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ABSTRACT 
This study aims to analyze the influence of good corporate governance and 
financial ratios to stock returns on companies listed in the Jakarta Islamic Index in 
2012 - 2015 in Indonesia Stock Exchange (IDX). The purpose of this research is to 
know whether good corporate governance as measured by institutional ownership, 
independent board of commissioner, audit committee, and financial ratios as 
measured by return on assets, debt equity ratio, current ratio influence on stock 
return. 
This research uses multiple regression analysis with independent corporate 
governance variable and financial ratios, where good corporate governance is 
measured by institutional ownership mechanism, independent board of 
commissioner and audit committee while financial ratio is measured by profitability 
ratio with proxy of return on asset, solvency ratio with proxy debt equilibrium ratio 
and liquidity ratio with current ratio proxy. This study was conducted using annual 
financial reports from 2012 - 2015. 
The result of research shows that institutional ownership and current ratio 
influence to stock return while independent board of commissioner, audit 
committee, return on asset and debt equity ratio have no effect on stock return. 
Keywords: stock return, institutional ownership, independent board of 
commissioner, audit committee, return on asset, debt equity ratio and 
current ratio. 
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh good corporate 
governance dan rasio keuangan terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index pada tahun 2012 – 2015 di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui apakah good corporate 
governance yang diukur dengan  kepemilikan institusional, dewan komisaris 
independen, komite audit, dan rasio keuangan yang diukur dengan return on asset, 
debt equity ratio, current ratio berpengaruh terhadap return saham. 
Penelitian ini mengunakan analisis regresi berganda dengan variabel 
independen good corporate governance dan rasio keuangan, dimana good 
corporate governance yang diukur dengan mekanisme kepemilikan institusional, 
dewan komisaris independen dan komite audit sedangkan rasio keuangan yang 
diukur dengan rasio profitabilitas dengan proksi return on asset, rasio solvabilitas 
dengan proksi debt equity ratio dan rasio likuiditas dengan proksi current 
ratio.Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan laporan keuangan tahunan dari 
tahun 2012 – 2015. 
 Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan institusional dan current 
ratio berpengaruh terhadap return saham sedangkan dewan komisaris independen, 
komite audit, return on asset dan debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap  
return saham. 
Kata kunci: return saham, kepemilikan institusional, dewan komisaris  independen, 
komite audit, return on asset, debt equity ratio dan current ratio. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Perekonomian pada masa sekarang ini mengalami perkembangan pesat. 
Orang mulai melakukan transaksi ekonomi melalui berbagai cara, salah satunya 
yaitu dengan menginvestasikan harta atau uangnya melalui pasar modal. Pasar 
modal mempertemukan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak 
yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas (Tandelilin, 
2007). Dengan adanya pasar modal maka para investor dapat menginvestasikan 
dananya tersebut ke dalam perusahaan. 
Pasar modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan 
pihak yang mempunyai kelebihan dana. Disamping itu pasar modal dapat 
mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar 
modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi 
yang memberikan return yang paling optimal (Tandelilin, 2007). Melalui pasar 
modal memungkinkan investor untuk melakukan diversifikasi investasi, yaitu 
dengan membentuk portofolio sesuai dengan risiko yang mampu ditanggung oleh 
investor dan tingkat return yang diharapkan. 
Tujuan utama investor melakukan investasi adalah untuk memperoleh 
keuntungan (return) yang tinggi. Investor yang akan berinvestasi di pasar modal 
terlebih dahulu melihat saham perusahaan mana yang paling menguntungkan, 
dengan menilai kinerja perusahaan yang bersangkutan. Perusahaan yang memiliki 
kinerja cukup baikakan lebih diminati oleh para investor, Oleh karena itu, kinerja 
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perusahaan yang meningkat akan berpengaruh padameningkatnya harga saham dan 
diharapkan return saham yang dapat diterima investor meningkat (Pama, 2004 
dalam Putra, 2014). 
Return sahan yang diterima oleh investor dapat digunakan sebagai penilaian 
kinerja perusahaan secara mikro. Dimana perusahaan yang mampu memberikan 
return saham bagi investor yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
mempunyai kinerja keuangan yang baik. Investor dalam melakukan investasi pada 
saham harapan yang diinginkan adalah memperoleh return dari modal yang 
diinvestasi dalam bentuk pembelian saham perusahaan yang menjadi tempat 
investasinya. 
Terdapat 11 indeks saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia salah 
satunya ada indeks saham yang berlandaskan syariah yaitu Jakarta Islamic Index 
atau sering disebut JII. Pilihan investor terhadap saham perusahaan yang tergabung 
dalam kelompok saham syariah juga tidak lepas dari adanya return yang 
diharapkan. Return saham ialah hasil yang diperoleh dari suatu investasi (Jogiyanto, 
2010). Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 
suatu investasi saham yang dilakukannya (Ang, 1997). 
Tujuan investor menanamkan dananya adalah dengan tujuan mencari 
pendapatan atau pengembalian investasi (return) baik berupa cash dividend 
maupun capital gain yang didapat dari selisih antara harga jual terhadap harga 
belinya. Tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi 
tentunya investor tidak mau berinvestasi jika pada akhirnya tidak ada hasil 
(Ang,1997).  
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Rata-rata return saham indeks Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2009-2013 terdapat padatabel 1.1 di bawah ini.  
Tabel 1.1. 
Rata-rata Return Saham Indeks JII Tahun 2009-2013 
No.  Tahun  Indeks JII 
1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
150,5% 
32,6% 
-0,50% 
2,50% 
-23,6% 
Sumber: IDX, ICMD dan Laporan Perusahaan (data diolah kembali). 
Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat bahwa Indeks Jakarta Islamic Index (JII) 
dari tahun 2009 sampai tahun 2013 indeks Jakarta Islamic Index (JII) memiliki 
penurunan return saham yang sangat besar yang terjadi padatahun 2013. Pada tahun 
2013 pasar saham mengalami penurunan, Indeks Jakarta Islamic Index (JII) yang 
mengalami penurunan 2,21%. 
Fenomena yang terjadi yakni Jakarta Islamic Index (JII) mengalami 
penurunan sebesar 2,21% ke 557,39 akan tetapi penurunan indeks Jakarta Islamic 
Index (JII) lebih baik ketimbang indeks yang lain pada tahun - tahun tersebut yang 
yang mengalami penurunan lebih besar dibandingkan Indek JII. Meskipun 
keberadaan kelompok saham-saham syariah dalam Jakarta Islamic Index (JII) 
relatif masih baru, tetapi dari tahun ke tahun index saham syariah dalam kelompok 
Jakarta Islamic Index (JII) menunjukan nilai yang terusnaik. 
Jakarta Islamic Index (JII) adalah salah satu indeks saham yang ada di 
Indonesia yang menghitung indeks rata - rata saham untuk jenis saham - saham 
yang memenuhi syariah. Pembentukan intrumen syariah ini untuk mendukung 
pembentukan pasar modal syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta 14 maret 
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2003. Mekanisme pasar modal syariah meniru pola yang digabungkan dengan bursa 
konvensional. Saham yang masuk dalam JII berjumlah 30 saham yang memenuhi 
kriteria syariah. 
Tujuan pembentukan Jakarta Islamic Index (JII) adalah untuk meningkatkan 
kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan 
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah islam untuk 
melakukan investasi di bursa efek. Jakarta Islamic Index (JII) juga diharapkan 
mendukung transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. 
Jakarta Islamic Index (JII) menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin 
menanamkan dananya secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. 
Selain itu menjadi tolak ukur kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio yang 
halal. 
Alasan penulis memilih objek penelitian Jakarta Islamic Index (JII) karena 
JII merupakan indeks saham yang memenuhi kriteria di pasar modal berdasarkan 
sistem syariah Islam sehingga mendapatkan perhatian yang cukup besar terhadap 
kebangkitan ekonomi Islam saat ini. Saham-saham tersebut juga merupakan saham-
saham kapitalisasi besar sehingga penelitian ini terhindar dari potensi penggunaan 
saham tidur. 
Return saham dapat diprediksi menggunakan banyak faktor, dari berbagai 
macam faktor tersebut antara lain adalah informasi keuangan perusahaan dan 
informasi pasar atau saham. Informasi keuangan dan informasi pasar yang dapat 
digunakan untuk memprediksi return saham adalah berupa rasio keuangan. Dari 
analisis rasio akan dihasilkan beberapa rasio keuangan perusahaan yang bermanfaat 
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dalam pengambilan keputusan investasi. Rasio keuangan secara garisbesar 
dikelompokkan menjadi lima yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas (leverage) dan nilai pasar. dan informasi keuangan 
yang dapat digunakan untuk memprediksi return saham salah satunya adalah 
profitabilitas. 
Menurut Husnan (2001), Pada dasarnya harga pasar saham dimasa yang akan 
datang dipengaruhi oleh profitabilitas dimasa yang akan datang dan jika 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, harga saham akan 
meningkat. Dengan kata lain, profitabilitas akan mempengaruhi return saham. 
Terdapat banyak faktor yang dapat berpengaruh terhadap return saham. 
Salah satu faktor yang dapat berpengaruh terhadap return sahan adalah tentang 
penerapan tata kelola perusahaan yang baik atau sering disebut dengan good 
corporate governance (GCG). Corporate governance merupakan tata kelola 
perusahaan yang menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam 
perusahaan yang menentukan arah kinerja perusahaan. Dalam upaya mengatasi 
kelemahan–kelemahan tersebut, maka para pelaku bisnis di Indonesia menyepakati 
penerapan good corporate governance (Sulistyanto, 2003). 
Menurut Kusumaningtyas (2011), dunia usaha menyadari bahwa 
kelangsungan usaha jangka panjang tidak hanya tergantung pada kekuatan 
finansial, akan tetapi dibutuhkan suatu sistem yang dapat menjamin kelangsungan 
perusahaan dengan baik dan tepat. Sehingga good corporate governance 
merupakan arahan dalam mewujudkan kebijakan bisnis suatu perusahaan 
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berdasarkan prinsip transparasi, akuntanbilitas dan responsibilitas, indenpendensi, 
kesejahteraan dan kewajaran. 
Hal tersebut membuat para pelaku bisnis berubah untuk memberikan 
perhatian kepada pihak lain diluar stockholder. Perusahaan harus bertanggung 
jawab pada setiap pihak yang berkepentingan termasuk para stakeholder. Kegiatan 
good corporate governance merupakan kegiatan yang sejalan dengan tujuan ini 
(Kusumaningtyas, 2011). 
Good Corporate Governance (GCG) merupakan suatu pilar sistem ekonomi 
pasar, karena berhubungan langsung dengan kepercayaan masyarakat terhadap 
perusahaan. Dengan diterapkannya GCG di dalam perusahaan akan memberikan 
perlindungan kepada pemegang saham. Investor akan merasakan aman atas 
investasinya, karena cenderung memperoleh return sesuai dengan harapannya 
(Nuswandari, 2009). 
Adanya GCG dapat meningkatkan harga saham perusahaan karena dengan 
diterapkannya good corporate governance dapat mengembalikan kepercayaan 
investor tehadap perusahaan, manajer akan lebih bekerja sesuai tujuan perusahaan. 
Dengan demikian hasil yang didapatkan akan maksimal (Daniri, 2005 dalam 
Purwaningtyas, 2011).     
Penerapan GCG di perusahaan akan membuat investor merespon secara 
positif terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan peningkatan harga 
saham (Retno dan Priantinah, 2012). GCG juga memberikan kepastian bahwa 
investasi yang diberikan oleh pihak pemegang saham telah dipergunakan secara 
tepat dan efisien oleh pihak manajemen (Nuswandari, 2009). Sehingga 
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implementasi GCG merupakan arahan dalam mengimplementasikan kebijakan 
bisnis suatu perusahaan berdasarkan prinsip transparasi, independensi, kesetaraan 
dan kewajaran. 
Menurut (Waish, 1990 dalam Ajiwanto, 2013), terdapat dua mekanisme 
untuk membantu perbedaan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham 
(shareholder) yaitu mekanisme pengendalian perusahaan internal dan mekanisme 
pengendalian berdasarkan pasar. Mekanisme pengendalian internal dibuat untuk 
mengeseimbangkan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Dewan direksi 
perusahaan publik yang akan bertanggung jawab dalam pengembangan dan 
implementasi mekanisme ini.  
Menurut Wahidahwati (2002), kepemilikan institusional adalah kepemilikan 
saham oleh pihak yang berbentuk institusi, perusahaan investasi dan institusi 
lainnya. Biasanya dapat menguasai beberapa saham karena mereka memiliki 
sumberdaya yang lebih besar dibanding dengan pemegang saham lainnya. 
Menurut Nuraina (2012), kepemilikan institusional adalah presentase saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga perusahaan. Fungsi 
kepemilikan institusional menurut Tarjo (2008), memonitoring manajer, karena 
dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal, manajer akan lebih maksimal dalam menjalankan 
tugasnya untuk memajukan perusahaan, monitoring tersebut tentunya akan 
menjamin kemakmuran bagi pemegang saham. 
Adanya kepemilikan institusional di dalam perusahaan – perusahaan 
investasi sebenarnya akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
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pada kinerja perusahaan, akan tetapi jika institusi kurang puas terhadap kinerja 
perusahaan maka mereka tidak segan – segan menjual sahamnya kepasar. 
Beberapa bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan institusional 
terhadap return saham. Menurut Ajiwanto (2013), kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap return saham penelitian ini juga didukung oleh 
Murwaningsari (2012), Sedangkan menurut Metta dan Tarjo (2008), kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Dewan komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan dewan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang 
saham serta bebas dari hubungan dengan anggota lainnya yang semata – mata 
bertugas hanya untuk kepentingan perusahaan. tugas utama dewan komisaris 
independensi untuk mengawasi pelaksanaan aktivitas perusahaan serta memberikan 
nasehat kepada direksi (Ajiwanto, 2013). 
Bukti empiris mengenai pengaruh dewan komisaris independensi terhadap 
return saham. Menurut (Kohansal, 2016) dalam penelitiannya menunjukan adanya 
hubungan yang dan signifikan antara dewan komisaris independensi dengan return 
saham. Sedangkan menurut (Purnomo, 2014) dewan komisaris independensi tidak 
mempunyai pengaruh terhadap return saham. 
Komite Audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk 
melakukan pengawasan pengelolaan perusahaan (Kep.29/PM/2004). Komite audit 
adalah sebuah anggota yang dipilih dari perusahaan dan direktur yang bertanggung 
jawab termasuk auditor independen dan manajer komite audit sebagian besar terdiri 
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dari 5 atau kadang-kadang sebanyak 7 direktur yang bukan dari bagian perusahaan 
sebagai penengah jika terjadi perselisihan antara manajer perusahaan dan auditor. 
Bukti empiris pengaruh komite audit terhadap return saham. Menurut 
Ajiwanto (2013), komite audit berpengaruh terhadap return saham. Hal ini karena 
komite audit perusahaan hanya dilakukan untuk memenuhi regulasi serta kriteria 
saja tetapi tidak bertujuan untuk memajukan, mengawasi kinerja manajer dan 
menegakkan good corporate governance di dalam perusahaan. Sedangkan menurut 
(Purnomo, 2014) komite audit tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Penilaian kinerja suatu perusahaan dapat diukur dengan menganalisis rasio 
keuangan perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011), rasio keuangan 
terdiri dari rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, dan aktivitas. Menurut (Sondhi, 
2002 dalam Ulupui, 2006) terdapat empat rasio keuangan yang umumnya 
digunakan, yaitu likuiditas, leverage ratio, activity ratios dan profitability analysis. 
Rasio-rasio yang digunakan dalam penelitian ini meliputi rasio likuiditas, 
leverages (solvabilitas), dan rasio profitabilitas. Daya tarik utama bagi pemilik 
perusahaan (pemegang saham) dalam suatu perseroan adalah profitabilitas. Dalam 
konteks ini profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen atas 
dana yang diinvestasikan pemilik perusahaan. Rasio-Rasio keuangan tersebut 
digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan kelemahan kondisi keuangan 
perusahaan serta untuk memprediksi return saham di pasar modal (Restiyani, 2006).  
Menurut (Machfoedz, 1989 dalam susbiyani, 2000), profitabilitas adalah 
hasil dari kebijakan dan keputusan yang diambil manajemen. Rasio profitabilitas 
pada penelitian ini diasosiasikan dengan rasio return on asset (ROA). 
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Menurut Septiana (2016), ROA adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari 
aktivitas investasi. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen 
dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar ROA semakin 
besar juga tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut. 
Meningkatkan ROA berarti di sisi lain juga meningkatkan nilai pendapatan 
bersih yang berarti meningkatkan nilai penjualan. Perusahaan yang penjualannya 
meningkat akan mendorong terjadinya peningkatan laba yang menunjukkan 
operasional perusahaan sehat dan baik. Hal ini akan disukai oleh para investor. 
Investor yang rasional tentu saja akan memilih investasi pada perusahaan yang 
memiliki profitabilitas tinggi, sehingga akan mendorong peningkatan harga saham 
yang pada akhirnya akan mendorong peningkatan return saham yang akan diterima 
investor.  
Studi mengenai hubungan ROA dengan return saham sering digambarkan 
sebagai hubungan yang signifikan. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Ulupui (2006), Didalam penelitiannya menyatakan bahwa ROA 
berpengaruh terhadap return saham, hasil tersebut berlawanan dengan penelitian 
Sondakh (2014) dan Gian (2011), yang menyatakan bahwa profitabilitas ROA tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Profitabilitas adalah usaha perusahaan untuk menghasilkan laba dalam 
kegiatan operasional perusahaan. Laba adalah indikator utama yang menunjukkan 
usaha dan kinerja perusahaan sehingga akan memberikan sinyal kepada investor 
mengenai return saham perusahaan (Marpaung dan Hadianto, 2009) 
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Rasio solvabilitas (leverage ratio) digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Ang, 1997 dalam Putra, 
2014). Rasio Solvabilitas biasanya diasosiasikan dengan rasio debt to equity ratio 
(DER). Menurut Septiana (2016), DER adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur kecukupan ekuitas dalam menjamin keseluruhan hutang yang dimiliki 
perusahaan. Digambarkan sejauh mana modal pemilik untuk menutup hutang 
perusahaan kepada pihak luar.  
Semakin tinggi rasio DER menunjukkan tingkat pengembalian yang semakin 
kecil. Resiko yang ditanggung oleh investor akan semakin tinggi karena tingkat 
hutang yang tinggi berarti beban bungan yang semakin tinggi yang akan 
mengurangi resiko, dan berakibat menurunkan return saham. 
Studi empiris mengenai hubungan DER dengan return saham digambarkan 
sebagai hubungan yang signifikan. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Ulupui (2006), yang menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) 
berpengaruh terhadap return saham. Pernyataan tersebut berlawanan dengan   
Sondakh (2014) dan Gian (2011), yang mengatakan bahwa variabel debt to equity 
ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Menurut Ganerse (2014), rasio likuiditas adalah usaha perusahaan untuk 
melunasi hutang jangka pendeknya. Perusahaan yang dalam usahanya memperoleh 
laba yang maksimal maka akan lancar pembinyaan pendanaan perusahaan didalam 
melakukan bisnisnya (Sandy dan Asyik, 2013), sering diasosiasikan dengan current 
ratio (CR)  sebagai alat ukur untuk mengetahui usaha perusahaan dalam melunasi 
hutang jangka pendeknya menggunakan aset lancar perusahaan. 
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Current ratio (CR) merupakan rasio yang menunjukan  sejauh mana aktiva 
lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva 
lancar dengan utang lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi 
kewajiban jangka pendeknya (Septiana, 2016). 
Investor sering menilai bahwa semakin besar CR menunjukkan besarnya 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya terutama 
modal kerja yang sangat penting untuk menjaga perfomance kinerja perusahaan 
yang pada akhirnya mempengaruhi performance harga saham. Hal ini dapat 
memberikan keyakinan kepada investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut 
sehingga dapat meningkatkan return saham. 
Beberapa bukti empiris mengenai pengaruh CR terhadap return saham 
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Menurut Ulupui (2005) CR memiliki 
pengaruh yang dan signifikan terhadap nilai return saham. Penelitian yang berbeda 
dilakukan oleh Widyarini (2006), Restiyani (2006),  dan Anastasia (2009) yang 
menjelaskan bahwa rasio CR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
return saham. 
Mengingat pentingnya faktor fundamental maka tidak mengherankan bila 
banyak peneliti yang melakukan penelitian mengenai faktor-faktor fundamental 
yang dipandang mempengaruhi nilai return saham. Namun penelitian yang telah 
dilakukan tersebut banyak yang masih mengalami inkonsistensi satu dengan yang 
lainnya. Adanya inkonsistensi dalam penelitian tersebut menyebabkan munculnya 
research gap. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitan yang lebih lanjut mengenai 
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pengaruh Kepemilikan institusional, Independensi dewan, Komite audit,  ROA, 
DER, dan CR terhadap return saham. 
Dalam penelitian ini peneliti memilih perusahaan yang terdaftar di (JII) 
Jakarta Islamic Index, karena JII bisa sebagai tolak ukur investor untuk 
berinvestasi, memudahkan investor berinvestasi di saham-saham halal, JII juga 
melakukan pergantian saham (evaluasi) setiap 6 bulan sekali terjadi di bulan Januari 
dan Juli. 
Berdasarkan hal-hal tersebut maka penelitian ini mengambil judul ‘‘Analisis 
Pengaruh Good Corporate Governance dan Rasio Keuangan Terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Indeks (JII) 
Periode 2012 – 2015” 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
 Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, dapat diketahui bahwa return 
saham pada perusahaan Jakarta Islamic Indeks pada tahun 2009 - 2013 cenderung 
mengalami penurunan pada setiap tahunnya. Jika fenomena ini terus terjadi, 
kedepannya para investor pun akan berpindah mencari tempat investasi yang lain. 
Return saham yang menurun dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor salah satunya 
adalah faktor good corporate governance yang dilihat dari indikator porsi 
kepemilikan institusional, independensi dewan dan komisari audit.  
 Pengaruh kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kontribusi institusi 
dalam pengambilan kebijakan perusahan yang diharapkan akan berdampak pada 
peningkatan harga saham sehingga return saham juga meningkat. Independensi 
dewan dan komisaris audit berpengaruh terhadap kualitas laporan keuangan 
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perusahaan. Laporan keuangan yang baik menunjukkan kredibilitas perusahaan 
dalam penyampaian informasi keuangan perusahaan sehingga semakin baik 
kualitas dan kredibilitas laporan keuangan investor akan semakin percaya dan yakin 
terhadap kinerja perusahaan tersebut.  
 Return saham selain dipengaruhi oleh aspek good corporate governance 
return saham juga dipengaruhi oleh kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang 
mempunyai kinerja keuangan yang tidak stabil akan berdampak pada return dan 
harga saham pada perusahaan tersebut.  
 Return dan harga saham yang tidak stabil pada perusahaan akan menurunkan 
minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Untuk dapat 
menganalisis kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari beberapa rasio 
keuangan seperti rasio profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas. Untuk itu dalam 
penelitian ini selain akan menganalisis pengaruh faktor good corporate governance 
dan kinerja keuangan terhadap return saham yang ada pada perusahaan yang 
terdaftar di JII periode 2012 – 2015. 
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1.3.Batasan Masalah 
 Dalam penelitian ini penulis membatasi masalah yang dibahas sebagai 
berikut : 
1. Penelitian ini tidak mengkaji seluruh faktor-faktor fundamental yang 
mempengaruhi return saham. Penelitian ini hanya mengkaji pengaruh good 
corporate governance dan rasio keuangan yang terdapat dalam laporan 
keuangan. 
2. Dari berbagai faktor atau karakteristik good corporate governance yang akan 
digunakan. Peneliti hanya membatasi pada proporsi Kepemilikan 
Institusional, Dewan Komisaris Independensi dan Komite Audit.  
3. Dari berbagai faktor atau karakteristik rasio keuangan yang akan digunakan. 
Peneliti hanya membatasi pada proporsi ROA, DER dan CR. 
1.4. Rumusan Masalah 
 Rumusan masalah merupakan hulu dari penelitian serta upaya untuk 
menyatakan secara tersurat pertanyaan-pertanyaan yang hendak dicari jawabanya. 
(Ahmad, 2011). Dari latar belakang diatas adapun perumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap return saham 
yang di ukur dengan kepemilikan institusional ? 
2. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap return saham 
yang diukur dengan dewan komisaris independensi? 
3. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap return saham 
yang diukur dengan komite Audit ? 
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4. Apakah rasio profitabilitas yang diwakili oleh Return On Assets (ROA) 
terhadap return saham ? 
5. Apakah variabel sovabilitas yang diwakili oleh Debt Equity Ratio (DER) 
berpengaruh terhadap return saham ? 
6. Apakah rasio likuiditas yang diwakili oleh Current Ratio (CR) berpengaruh 
terhadap return saham ? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
 Apabila problematika penelitian menunjukkan pertanyaan mengenai apa 
yang tidak diketahui oleh peneliti untuk dicari jawabannya melalui kegiatan 
penelitiannya (Arikunto, 2013) maka tujuan penelitian menyebutkan tentang apa 
yang ingin diperoleh. Sehingga tujuan penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh good corporate governance terhadap return 
saham yang di ukur dengan kepemilikan institusional. 
2. Untuk mengetahui pengaruh good corporate governance terhadap return 
saham dewan komisaris independensi. 
3. Untuk mengetahui pengaruh good corporate governance terhadap return 
saham yang di ukur dengan komite audit. 
4. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas yang diwakili oleh return on 
assets (ROA) terhadap return saham.  
5. Untuk mengetahui pengaruh rasio sovabilitas yang diwakili oleh debt equity 
ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham. 
6. Untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas yang diwakili oleh current ratio 
(CR) berpengaruh terhadap return saham. 
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1.6. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat meberikan manfaat bagi berbagai pihak 
antara lain: 
1. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wacara kepustakaan dan 
sekaligus dapat sebagai acuan bagi penelitian yang akan datang terkait pengaruh 
good corporate governance (GCG) dan rasio keuangan terhadap return saham 
khususnya pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahan pengetahuan bagi 
kemajuan akademisi sekaligus dalam menjadi masukan bagi para investor sebagai 
dasar dalam pengambilan keputusan investasi serta dapat sebagai masukan bagi 
perusahaan dalam upaya meningkatkan pengelolaan tata perusahaan yang baik 
(good corporate governance) dan kinerja keuangan perusahaan untuk dapat 
memakmurkan para investornya. 
 
1.7. Jadwal Penelitian  
 Terlampir   
 
1.8.    Sistematika Penulisan Skripsi 
Penulisan Skripsi perlu disusun dengan menggunakan sistematika tertentu 
untuk mempermudah dalam pengkajiannya.penulisan dalam skripsi ini secara garis 
besar adalah  sebagai berikut :  
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BAB I  PENDAHULUAN  
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, batasan 
masalah, rumusan masalah, tujuan masalah, manfaat penelitian, jadwal 
penelitian dan sistematika penulisan skripsi. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menjelaskan teori-teori yang akan dijadikan acuan dalam 
menganalisis permasalahan pada penelitian ini. Dalam hal ini penulisan 
menggunakan teori (APA) dan hasil penelitian yang relevan berisikan 
penelitian-penelitian terdahulu yang pernah dilakukan sebelumnya, 
kemudian kerangka berfikir dan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, 
populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional variable dan 
teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  
Bab ini menguraikan tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data, dan pembahasan hasil analisis data (pembuktian hipotesis). 
BAB V PENUTUP  
Bab ini berisi kesimpulan - kesimpulan dari serangkaian pembahasan, 
keterbatasan penelitian, saran - saran, daftar pustaka serta lampiran. 
BAB II 
 LANDASAN TEORI  
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Teori Keagenan (Agency Teori) 
Menurut Gundono (2012), inti hubungan keagenan adalah adanya pemisahan 
antara kepemilikan (principal/investor) dan pengendalian (agent/manajer). 
Investor yang menyerahkan wewenangan kepada manajer. Dalam hal ini manajer 
diberi wewenang untuk mengelola kekayaan investor. Teori keagenan ini 
menjelaskan hubungan kontraktual antara manajer (agent) dengan pemilik 
(principal). Pemilik modal memberikan wewenang kepada manajer untuk 
mengambil keputusan dengan tujuan memaksimalkan kepentingan principal. 
Satu hal penting dalam manajemen keuangan, bahwa tujuan perusahaan 
adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Tetapi dalam kegiatan 
perusahaan manajer memiliki tujuan lain yaitu mementingkan diri sendiri, yang 
justru bertentangan dengan tujuan utama perusahaan. Karena manajer diangkat oleh 
pemegang saham seharusnya manajer bertindak sesuai keinginan pemegang saham, 
namun dalam prakteknya manajer ingin menaikan jabatan dan mendapatkan 
kompensasi yang tinggi (Gundono, 2012). 
Dalam kegiatan perusahaan pemegang saham dapat menggunakan cara 
langsung untuk memonitor manajer sehingga dapat memecahkan konflik keagenan. 
Pertama, pemegang saham mempunyai hak untuk mempengaruhi cara perusahaan 
menjalankan kegiatannya melalui voting pemegang saham pada saat rapat 
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pemegang saham. Kedua, pemegang saham juga mempunyai opsi divestasi 
(pengurangan beberapa aset) untuk menjual saham mereka (Warsono, 2006).  
Adanya perilaku dari manajer/agen untuk bertindak hanya untuk 
menguntungkan dirinya sendiri dengan mengorbankan kepentingan pihak 
lain/pemilik, karena manajer mempunyai informasi yang lengkap mengenai 
perusahaan, sedangkan informasi tersebut tidak dimiliki oleh pemilik 
perusahaan/shareholders yang disebut dengan asymetric information (Ujiyanto, 
2005).  
Adanya asymetric information dan sikap mementingkan diri sendiri pada 
manajer/agen, memungkinkan mereka untuk mengambil keputusan dan kebijakan 
yang kurang bermanfaat bagi perusahaan. Adanya kondisi ini menimbulkan tata 
kelola perusahaan yang kurang sehat karena tidak adanya keterbukaan dari 
manajemen untuk mengungkapkan hasil kinerjanya kepada pemilik perusahaan 
(Ujiyanto, 2005). 
Asimetri informasi merupakan suatu kondisi dimana informasi rahasia yang 
hanya dimiliki perusahaan dan manajer sedangkan investor hanya mendapatkan 
informasi secukupnya. Hal tersebutterlihat bahwa manajer tidak secara penuh 
menyampaikan semua informasi yang diperoleh tentang perusahaan, maka 
umumnya pasar akan merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadap 
suatu kejadian yang akan mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin melalui 
harga saham (Jogiyanto, 2014). 
Berdasarkan keadaan tersebut, di butuhkan sistem tata kelola yang baik pada 
perusahaan (Good Corporate Governance) dalam mengelola perusahaan. Prinsip-
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prinsip praktik Good Corporate Governanceyang perlu diterapkan adalah 
transparansi (transparency), akuntabilitas (accountability), keadilan (fairness), dan 
responsibilitas (responsibility). GCG diarahkan untuk mengurangi asimetri 
informasi antara principal dan agent yang pada akhirnya diharapkan dapat 
meminimalkan tindakan manajemen laba (Sembiring, 2014). 
 
2.1.2. Analisis Fundamental 
Secara umum terdapat 2 pendekatan yang sering digunakan investor untuk 
menganalisis dan menilai saham di pasar modal, yaitu analisis fundamental dan 
analisis teknikal. Analisis fundamental adalah studi tentang industri, ekonomi, dan 
kondisi perusahaan untuk menilai perusahaan. Analisa fundamental menitik 
beratkan pada data-data dalam laporan keuangan perusahaan untuk 
memperhitungkan apakah harga saham sudah diapresiasi secara akurat (Yeye, 
2011). 
Menurut Pakarti (2006), teknik analisis yang sering dipakai adalah teknik 
yang menyangkut langsung dengan analisis keuangan perusahaan yang menyangkut 
data-data historis perusahaan. Karena umumnya harga saham sangat bersangkutan 
dengan kinerja perusahaan. 
Analisis fundamental memiliki beberapa fungsi menurut Desmond (2011), 
fungsi analisis fundamental yaitu : 
1. Mendeteksi saat yang tepat untuk masuk atau keluar dari pasar saham. 
Dengan mengetahui kondisi pasar ekonomi kita dapat menentukan kapan kita 
harus berinvestasi dan kapan kita mengambil investasi.  
22 
 
 
 
2. Membantu untuk memilih saham yang baik untuk berinvestasi. Dengan 
analisis industri dan keuangan kita bisa mengetahui dan terhindar dari 
perusahaan yang fundamentalnya tidak jelas. 
3. Untuk mengetahui harga wajar suatu saham. Analisis fundamental dapat 
digunakan untuk memprediksi harga normal saham. 
Menurut Susan (2012), Untuk mengetahui  harga saham dapat menggunakan 
analisis fundamental untuk menganalisis kondisi keuangan dan ekonomi di 
perusahaan. Analisis dapat menggunakan trend penjualan dan keuntungan 
perusahaan. Analisis fundamental berlandasan atas kepercayaan bahwa nilai suatu 
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan saham 
tersebut. Kinerja keuangan perusahaan diungkapkan dalam bentuk laporan 
keuangan dan dapat diukur dengan alat ukur rasio profitabilitas dan solvabilitas 
(Yeye, 2011). 
Analisis fundamental memperkirakan harga saham dengan 
mengestimasikan faktor-faktor fundamental yang diperkirakan mempengaruhi 
harga saham dimasa yang akan datang, tentu saja menggunakan data keuangan 
perusahaan (Jogiyanto, 2014). 
 
2.1.3. Good Corporate Governance 
1. Pengertian Good Corporate Governance 
Kata governance berasal dari perancis governance yang berarti pengendalian 
selanjutnya kata tersebut dipergunakan dalam kontes kegiatan perusahaan atau jenis 
organisasi yang lain menjadi corporate governance, dalam bahasa indonesia 
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corporate governance diterjemahkan sebagai tata kelola atau tata pemerintahan 
perusahaan (Sutojo dan Aldrige, 2008). 
Istilah good corporate governance pertama kali diperkenalkan oleh cadbury 
committe di tahun 1992 yang mengunakan istilah tersebut dalam laporan mereka 
yang kemudian dikenal dengan cadbury report. Laporan ini dipandang sebagai titik 
balik (turning point) yang sangat menentukan bagi praktik good corporate 
governance diseluruh dunia (Cadbury, 2005 dalam Ajiwanto, 2013). 
Menurut FCGI (2001), pengertian good corporate governance adalah 
pengaturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola 
perusahaan), pihak-pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang 
kepentingan intern dan estern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan 
kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan 
mengendalikan perusahaan.  
Menurut (Rahmawati, 2006 dalam Putri, 2006), good corporate governance 
adalah seperangkat aturan atau prinsip-prinsip antara lain fairsness, transparence, 
accountability, dan responsibility, yang mengatur hubungan antara pemegang 
saham, manajemen, perusahaan (direksi dan komisaris), kreditur, karyawan serta 
stakeholder yang bersangkutan dengan perusahaan. 
Sementara Syakhroza (2003), mendefinisikan GCG sebagai suatu 
mekanisme tatakelola organisasi secara baik dalam melakukan pengelolaan sumber 
daya organisasi secara efisien, efektif, ekonomis ataupun produktif dengan prinsip-
prinsip terbuka, akuntanbilitas, pertanggung jawaban, indenpenden dan adil guna 
mencapai tujuan yang diharapkan.  
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Corporate governance merupakan seperangkat tata kelola hubungan diantara 
manajemen perseorangan, direksi, komisaris, pemegang saham, dan para pemangku 
kepentingan lainnya, (Sabirin, 2016). 
IICG mendefinisikan corporate governance adalah sebagai proses dan 
struktur yang diterapkan dalam melaksanakan kelangsungan perusahaan guna 
meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang tetapi juga 
memperhatikan stakeholders yang lain, (Suprayitno, 2004). 
Corporate governance adalah suatu konsep yang mengatur struktur 
perseroan, pembagian tugas, pembagian wewenang, dan pembagian tanggung 
jawab dari masing-masing unsur yang membentuk struktur perseroan dari unsur 
yang ditempuh oleh masing-masing unsur dari perseroan tersebut, (Sjahdeini, 1991 
dalam Bambang, 2013). 
Good corporate governance adalah suatu prinsip keterbukaan 
(transparency), akuntanbilitas (accountability), independensi (independency), dan 
kewajaran (fairness), Persatuan Bank Indonesia No. 8/4/PBI/2006 tentang 
pelaksanaan corporate governance bagi bank umum. 
Menurut Ajiwanto (2013), menyimpulkan diatas dapat disimpulkan good 
corporate governance merupakan  : 
a. Suatu struktur/tatanan yang mengatur suatu tatanan perusahaan agar terjalin 
keharmonis antara peran dewan komisaris, direksi, pemegang saham dan para 
stackholder lainnya. 
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b. Suatu sistem pengecekan dan perimbangan kewenangan atas pengendalian 
perusahaan yang dapat membatasi munculnnya dua peluang : pengelolaan 
yang salah dan penyalahgunaan aset perusahaan. 
c. Suatu proses yang transparan atas penentuan tujuan perusahaan serta 
pengukuran kinerjannya diketahui oleh pihak-pihak yang bersangkutan 
d. Suatu tata kelola perusahaan yang baik yang berguna untuk memajukan 
perusahaan, membuat manajer bekerja seperti tujuan utama perusahaan, guna 
untuk memajukan perusahaan dan memakmurkan kesejahteraan pemegang 
saham. 
2. Prinsip-prinsip Good Corporate Governance 
Dalam praktek corporate governance berbeda disetiap negara dan 
perusahaan terkait dengan sistem ekonomi, hukum, struktur kepemilikan sosial, dan 
budaya (Suprayitno, 2000). Sejak pertama diperkenalkan, prinsip-prinsip coporate 
governance telah dijadikan acuan di Indonesia bahkan di negara-negara lain juga. 
Prinsip-prinsip tersebut berlaku bagi semua negara atau perusahaan dan diakui oleh 
hukum, aturan atau tata nilai yang berlaku di masing-masing negara (Braguma, 
2000 dalam Darmawan, 2008).  
Berikut ini adalah penjelasan masing-masing asas GCG yang dibuat oleh 
FCGI (2003), www.ecgi.or.id diakses pada 9 Februari 2017.  
a. Akuntabilitas (accountability) 
Perusahaan harus mempertanggung jawabkan kinerjannya secara transparan 
dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara baik, benar, terukur 
dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap memperhitungkan 
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kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. 
Akuntanbiliti adalah syarat untuk kesenambungan lainnya.  
b. Pertanggung jawaban (responsibility) 
Perusahaan harus mampu menaati peraturan pemerintah sehingga pandangan 
masyarakat kepada perusahaan baik. Serta melaksanakan tanggung jawab 
terhadap pemerintah, stockholder, stakeholder, kreditur, lingkungan dan 
masyarakat yang berhubungan dengan perusahaan. 
c. Keterbukaan (transparency) 
Untuk menjaga kepercayaan investor dan stakeholder, perusahaan harus 
mampu menyediakan informasi yang material, relevan, dapat dipercaya 
sehingga mudah dipahami oleh pihak-pihak yang membutuhkan. 
d. Kewajaran (fairness) 
Dalam melaksanakan kegiatan perusahaan harus senantiasa memperhatikan 
kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya 
berdasarkan asas kesetaraan dan kewajaran. 
e. Kemandirian (independency) 
Untuk melancarkan pelaksanaan GCG, perusahaan harus dikelola secara 
independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling 
mendominasi dan tidak dapat dikuasai oleh pihak lain. 
3. Manfaat dan Tujuan Good Corporate Governance 
GCG dapat memberikan acuan yang memungkinkan pengawasan berjalan 
efektif dalam melaksanakan oprasional perusahaan. Menurut forum corporate 
governance  indonesia (FCGI) ada beberapa manfaat GCG yang dapat kita ambil : 
27 
 
 
 
a. Meningkatkan kinerja perusahaan. 
b. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah dan dapat 
meningkatkan corporate value. 
c. Mengembalikan kepercayaan investor untuk kembali menanam modalnya 
di Indonesia. 
d. Mengurangi biaya modal (Cost of Capital) pengelolaan perusahaan yang 
baik mengakibatkan tingkat bunga atas dana atau sumber daya yang 
dipinjam semakin kecil semakin kecil resiko perusahaan. 
e. Meningkatkan harga saham perusahaan sekaligus dapat meningkatkan citra 
perusahaan kepada publik luas. 
f. Menciptakan dukungan stakeholder (para pihak yang berkepentingan). 
g. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan 
keputusan yang baik, meningkatkan efisiensi operasional perusahaan, 
meningkatkan pelayanan kepada shareholder. 
4. Struktur Good Corporate Governance 
Menurut (Walsh, 1990 dalam Anjiwanto, 2013), terdapat dua mekanisme 
untuk membantu menyamankan perbedaan kepentingan antara manajer dengan 
pemegang saham (shareholder) yaitu mekanisme pengendalian perusahaan internal 
dan mekanisme pengendalian bedasarkan pasar. Mekanisme  pengendalian internal 
di susun untuk mengamankan kepentingan antara manajer dengan pemegang 
saham. Dewan direksi perusahaan publik bertanggung jawab pada pengembangan 
dan implementasi mekanisme ini. Struktur GCG di Indonesia menurut 
www.iicg.org menjelaskan ada tiga yang mendukung tingkat GCG antara lain :  
28 
 
 
 
a. Kepemilikan Institusional 
Menurut Wahidahwati (2002), Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan 
saham atas pihak-pihak yang berbentuk institusi seperti bank, perusahaan asuransi, 
perusahaan investasi, dan institusi lainnya. Institusi biasanya menguasai mayoritas 
saham karena mereka memiliki sumberdaya yang lebih besar di banding dengan 
pemegang saham lainnya. 
Oleh karena itu pihak institusi pengawasannya lebih jernih di banding 
pemegang saham lainnya. Variabel kepemilikan institusional merupakan jumlah 
presentase hak suara yang dimiliki oleh institusi (Beiner, 2003). Dalam penelitian 
ini variabel tersebut diukur dengan menggunakan indikator presentase jumlah 
saham yang dimiliki institusi dari seluruh modal saham yang beredar. Berikut ini 
rumus untuk menghitung kepemilikan institusional: 
kepemilikan institusional =
𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑋100% 
b. Dewan Komisaris Independen  
Komisaris independensi adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan dewan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang 
saham serta bebas dari hubungan dengan anggota lainnya yang semata – mata 
bertugas hanya untuk kepentingan perusahaan. tugas utama dewan komisaris 
independensi untuk mengawasi pelaksanaan aktivitas perusahaan serta memberikan 
nasehat kepada direksi (Ajiwanto, 2013). 
Menurut (Fama, 1983 dalam Ajiwanto, 2013), menyatakan bahwa non 
excecutive director (komisaris independen) dapat bertindak sebagai penengah 
dalam perselisihan yang terjadi diantara para manajer internal dan mengawasi 
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kebijakan manajemen, selain itu outside director akan lebih effektif dalam 
memnitor manajemen dan memeberikan expert knowledge bagi perusahaan. 
Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa independesi dewan adalah 
dewan komisaris yang tidak ada hubungan dengan anggota dewan lainnnya dan 
shareholder, dewan komisaris hanya bertindak untuk memejukan perusahaan dan 
sebagai penengah jika terjadi perselisihan. 
Variabel komisaris independensi diukur dengan perbandingan antara jumlah 
komisaris independensi pada perusahaan (Alijoyo, 2004). Berikut ini adalah rumus 
untuk menghitung dewan komisaris independen: 
komisaris independensi =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑠𝑖
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑋100% 
c. Komite Audit 
Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk 
melakuan tugas pengawasan, pengelolaan perusahaan (Kep.29/PM/2004). 
Berdasarkan surat edaran BEJ, Se-008/BEJ/12-2001, www.idx.co.id diakses pada 
10 februari 2017, anggota komite audit minimal 3 orang termasuk komite audit. 
Anggota komite yang berasal dari komisaris hanya 1 orang, anggota komite yang 
berasal dari dewan komisaris menjabat sebagi ketua, lainya hanya anggota yang 
berasal dari luar. 
Pengukuran komite audit dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakan 
proposi komite audit, yaitu jumlah perbandingan komite audit independensi dengan 
jumlah dewan komisaris (Ajiwanto, 2013). Berikut ini rumus untuk menghitung 
komite audit:  
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komite audit =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑋100% 
 
2.1.4. Rasio Keuangan  
1. Pengertian Rasio Keuangan 
Menurut Irawati (2005), rasio keuangan adalah teknik analisis dalam bidang 
manajemen keuangan yang digunakan sebagai alat ukur kondisi keuangan 
perusahaan, ataupun hasil usaha suatu perusahaan yang diukur dengan cara 
membandingkan dua buah variabel. 
Menurut Fahmy (2011), rasio keuangan adalah hasil yang di perolehkan dari 
perbandingan jumlah dari satu jumlah dengan jumlah lainnya. Adapun menurut 
Harahap (2011), mendefinisikan rasio keuangan dengan pos lainnya yang 
mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan.   
Penilaian kinerja suatu perusahaan dapat diukur dengan menganalisis rasio 
keuangan perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011), rasio keuangan 
terdiri dari rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, dan aktivitas. Menurut Sondhi 
dan Fried (2002) dalam Ulupui (2006), terdapat empat rasio keuangan yang 
umumnya digunakan, yaitu activity analysis, working capital ratio, leverage ratio, 
dan profitability analysis. Didalam penelitian ini hanya menggunakan 3 rasio 
keuangan yaitu working capital ratio, leverage ratio, dan profitability analysis. 
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2. Jenis-jenis Rasio Keuangan 
a. Rasio Profitabilitas   
Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) dalam suatu 
perusahaan adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui 
usaha manajemen. Menurut (Marpaung dan Hadianto, 2009 dalam putra, 2015), 
profitabilitas adalah usaha yang dilakukan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dalam kegiatan operasional perusahaan. Laba adalah indikator utama yang 
menunjukan usaha dan kinerja perusahaan dan memberikan sinyal kepadda investor 
mengenai return sahamnya. 
Dalam melakukan investasi, investor maupun calon investor akan 
memperhatikan faktor profitabilitas dan resiko. Hal ini disebabkan karena selalu 
berubahnya harga saham pada deviden dan return yang akan diterima oleh investor. 
Bila kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba tergolong tinggi, maka 
harga saham akan juga akan mengalami peningkatan yang akan berdampak pada 
peningkatan return saham di masa yang akan datang (Husnan, 2005). 
Kemakmuran investor tergantung pada return yang diharapkan. Analisis 
profitabilitas yang didasarkan pada rate of return di masa lalu dapat memberikan 
gambaran dan informasi yang berguna bagi manajemen dan para investor 
(Ardhiastari, 2006). Apabila pasar modal menganggap seluruh investor adalah 
investor yang rasional maka para investor tersebut akan selalu memilih untuk 
berinvestasi pada perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi. Rasio 
Profitabilitas yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah rasio Return on Asset 
(ROA). 
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Return on Asset sering disebut juga sebagai Return on Investment (ROI), 
digunakan untuk mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan sumber 
ekonomi yang ada untuk menciptakan laba (Faisal, 2002). ROA diperoleh dengan 
cara membandingkan nilai pendapatan bersih setelah pajak (Net Income After Tax / 
NIAT) terhadap rata-rata total aktiva/asset (avegae total asset). NIAT adalah nilai 
pendapatan / laba bersih setelah dikurangi dengan pajak (Ang, 1997 dalam Putra, 
2014). 
Menurut Irawati (2006), ROA adalah kemampuan sutau perusahaan untuk 
melakukan kegiatan perusahaan seluruh modalnya untuk aktivitas perusahaan guna 
untuk menghasilkan laba operasi perusahaan atau perbandingan modal sendiri dan 
modal asing yang digunakan untuk menghasilkan laba. 
Average total asset adalah rata-rata jumlah asset dari awal tahun hingga akhir 
tahun. Semakin tinggi nilai ROA maka kinerja perusahaan semakin baik, karena 
tingkat pengembalian semakin besar (Ang, 1997 dalam Putra, 2014). 
Secara umum ROA dapat dirumuskan sebagai berikut: 
ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
X100% 
Nilai ROA dipengaruhi oleh Net Income After Tax (pendapatan bersih 
sesudah pajak).  
b. Rasio Solvabilitas (leverage ratios)  
Rasio solvabilitas adalah perbandingan antara dana yang berasal dari modal 
sendiri dengan dana yang berasal dari kreditur. Rasio ini sangat penting bagi 
kreditur atau calon kreditur untuk mengetahui seberapa besar para pemilik 
33 
 
 
 
(pemegang saham) mempunyai dana dalam perusahaan tersebut (Machfoedz, 1989 
dalam Putra, 2014). 
Solvabilitas keuangan adalah rasio yang memberikan suatu ukuran sampai 
sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap digunakan dalam struktur modal 
perusahaan (Brigham dan Houston, 1998 dalam Putra, 2014). Para investor yang 
rasional cenderung untuk menghindari resiko, akan tetapi apabila suatu perusahaan 
menggunakan hutang dalam struktur modalnya maka para pemodal perusahaan 
tersebut akan menanggung resiko finansial (financial risk).  
Rasio Solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Ang, 1997 dalam Putra, 2014). Rasio 
Solvabilitas biasanya diasosiasikan dengan rasio Debt to Equity Ratio (DER). 
Menurut (Helfert, 1998 dalam Suryono, 2014), DER adalah suatu upaya untuk 
memperlihatkan proporsi relatif dari klaim pemberi pinjaman terhadap hak 
kepemilikan, dan digunakan sebagai ukuran kegunaan hutang. 
Studi empiris mengenai hubungan DER dengan return saham digambarkan 
sebagai hubungan yang signifikan terhadap nilai return saham. Hasil penelitian ini 
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Natarsyah (2000) dan Budi Prasetyo 
(2005). Hal yang berlawanan diungkapkan oleh Ulupui (2006), Widyarini (2006), 
dan Anastasia (2009) yang mengatakan bahwa variabel debt to equity ratio (DER) 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai return saham. 
Keputusan pendanaan baik yang berasal dari dalam (internal) maupun dari 
luar (eksternal). Penciptaan suatu struktur modal dapat mempengaruhi kebijakan 
dimana selanjutnya dapat mempengaruhi pengambilan keputusan strategis. 
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Keputusan modal yang tepat sangat penting bagi perusahaan karena adanya 
kebutuhan untuk memaksimalkan keuntungan pada berbagai macam organisasi 
bisnis, keputusan tersebut juga berdampak pada suatu kemampuan perusahaan 
untuk dapat berjalan dengan lingkungan persaingannya (Restiyani, 2006). 
Debt to Equity Ratio selain digunakan untuk melihat struktur permodalan 
perusahaan juga bisa digunakan untuk melihat tingkat solvabilitas (penggunaan 
hutang) terhadap total shareholder’s equity (Ang, 1997 dalam Putra, 2014). DER 
yang tinggi menandakan modal usaha lebih banyak dibiayai oleh hutang 
dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri. Secara matematis DER dapat 
dirumuskan sebagai berikut (Ang, 1997 dalam Putra, 2014): 
DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
𝑋100% 
 
c. Rasio Likuiditas  
Rasio likuiditas memberikan gambaran posisi keuangan dalam jangka waktu 
yang pendek, tetapi juga digunakan untuk mengecek efisiensi modal kerja yang 
digunakan dalam perusahaan. Rasio ini sering disebut sebagai rasio modal kerja. 
Rasio likuiditas berguna bagi kreditor jangka panjang dan pemegang saham yang 
akhirnya atau setidaknya ingin mengetahui prospek dari deviden dan pembayaran 
bunga di masa yang akan datang (Munawir, 2001). 
Rasio yang paling umum digunakan untuk menganalisa posisi modal kerja 
suatu perusahaan (Likuiditas) adalah dengan menggunakan Current Ratio (CR). 
Rasio ini menunjukan perbandingan nialai kekayaan lancar (yang segera dapat 
dijadikan uang) dengan hutang jangka pendek (Munawir, 2001).  
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Current ratio adalah Rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan aktiva 
lancar perusahaan bisa digunakan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
secara tepat waktu, Riyanto, 2008 dalam Erari, 2014). Secara sistematis CR dapat 
dirumuskan sebagai berikut : 
CR =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑋100% 
 
2.1.5. Return Saham 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Menurut 
Jogianto (2007), return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi 
(realized return) dan return ekspektasi (expected return). 
Menurut  Samsul (2006), return adalah pendapatan yang dinyatakan dalam 
presentase dari modal awal investasi. Pendapatan investasi dalam saham ini 
merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham, jika untung disebut 
capital again dan jika rugi capital loss. Menurut Brigham dan Houston (2006), 
return adalah suatu selisih nilai antara jumlah yang diterima dan jumlah yang di 
investasikan. 
Dari beberapa pengertian diatas return saham adalah tingkat pengembalian 
atas investasi dan jual beli saham. 
1. Jenis-Jenis Return Saham 
Menurut Jogiyanto (2009), return saham dibagi menjadi dua yaitu : 
a. Return Realisasi 
Return realisasian adalah return yang sudah terjadi yang sudah dihitung 
berdasarkan data historis.  
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b. Return Ekspektasi 
Return ekspektasian adalah return yang diharapkan oleh investor di masa 
yang akan datang. 
2. Komponen Return Saham 
Menurut Tandelin (2001), return saham terdiri dari dua komponen yaitu : 
a. Capital gain 
Capital gain adalah kenaikan atau penurunan suatu harga saham yang bisa 
memberikan keuntungan atau bahkan kerugian bagi investor.  
b. Yield  
Yeild adalah komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 
pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi saham. 
3. Cara Menghitung Return Saham 
Yang dimasud dengan return saham adalah keuntungan investasi yang 
dinikmati oleh investor  atas investasi saham yang dilakukannya. Sumber – sumber 
return terdiri dari dua komponen yaitu yield dan capital gain (loss). Return saham 
i (𝑅𝑖𝑡) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
 𝑅𝑖𝑡 =
Pt−Pt−1
pt−1
 
𝑅𝑖𝑡 = Return saham i pada periode t 
𝑃𝑖𝑡 = Harga saham i pada periode t  
Pt − 1 = Harga saham i pada periode t-1 
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2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian dalam skripsi ini tidak terlepas dari penelitian yang relevan yang 
pernah dilakukan oleh peneliti – peneliti sebelumnya. Penelitian-penelitian yang 
dijadikan rujukan dan pernah diteliti oleh peneliti sebelumnya yang relevan dengan 
penelitian ini secara rinci dapat dilihat dibawah ini: 
1. Ajiwanto (2013) dengan judul ‘‘Pengaruh Good Corporate Governance 
terhadap return saham’’ dengan veriabel Dewan Komisaris Independen, 
Kepemilikan Institusional dan Komite audit, dengan teknik analisis regresi 
linier berganda uji t, uji f dan koefisien determinasi, dengan hasil kepemilikan 
institusional berpengaruh secara positif signifikan terhadap return saham 
sedangkan dewan komisaris independensi dan komite audit berpengaruh 
secara negatif tapi tidak signifikan terhadap return saham. 
2. Purnomo (2014), dengan judul ‘‘Pengaruh Struktur Corporate Governance 
terhadap return saham’’ dengan variabel Kepemilikan institusional, 
Kepemilikan manajerial, Dewan komisaris Independensi dan Komite Audit, 
dengan teknik analisis regresi linier berganda uji t, uji f dan koefisien 
determinasi, dengan hasil Kepemilikan institusional dan Kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap return saham sedangkan Dewan komisaris 
Independensi dan Komite Audit tidak berpengaruh terhadap return saham. 
3. Nuryana (2013), dengan judul ‘‘Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Return 
Saham pada Perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia’’ dengan variavel 
ROI, DER, TAT, EPS, GPM, dengan teknik analisis regresi linier berganda 
uji t, uji f dan koefisien determinasi, dengan hasil ROI dan DER berpengaruh 
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positif terhadap return saham sedangkan TAT, EPS dan GPM berpengaruh 
negatif terhadap return saham. 
4. Sondakh (2014), dengan judul ‘‘Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Return 
Saham pada Perusahaan Industri Manufaktur di Bursa Efek Indonesia’’ 
dengan variabel NPM, ROA, DTA, DER dan EPS, dengan teknik analisi 
regresi linier berganda uji t, uji f dan koefisien determinasi, dengan hasil 
NPM, ROA, DTA, DER, EPS tidak berpengaruh terhadap return saham baik 
secara parsial maupun silmutan. 
5. Ulupui (2006), dengan judul ‘‘Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, 
Aktivitas dan Profitabilitas terhadap Return Saham’’ dengan variabel CR, 
DER, ROA dan TAT, dengan teknik analisi regresi linier berganda uji t, uji f 
dan koefisien determinasi, dengan hasil CR, DER, ROA berpengaruh positif 
terhadap return saham dan TAT memiliki pengaruh negatif terhadap return 
saham. 
6. Gian (2011), dengan judul Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Return Saham 
pada Perusahaan Non Bank’’ dengan variabel ROA, DER, CR dan TAT, 
dengan teknik analisi regresi linier berganda uji t, uji f dan koefisien 
determinasi, dengan hasil ROA, DER, dan CR tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham dan TAT berpengaruh terhadap return saham. 
7. Septiana (2016), dengan judul Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Return 
Saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia’’ dengan 
variabel ROA, DER, CR, TAT dan PER, dengan teknik analisi regresi linier 
berganda uji t, uji f dan koefisien determinasi, dengan hasil DER dan CR 
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berpengaruh terhadap Return Saham sedangkan ROA, TET, PER tidak 
berpengaruh terhadap Return Saham.  
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu sama-sama 
menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap return saham, sedangkan 
perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada komposisi 
variabel bebas yang digunakan untuk memprediksi variabel return saham dalam 
penelitian ini menggunakan variabel good corporate governance yang terdiri dari 
kepemilikan institusional, independensi dewan, komite audit dan rasio keuangan 
yang terdiri dari return on assets, debt to equity ratio, dan current ratio. 
Selain itu perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak 
pada obyek penelitian, dimana dalam penelitian ini menggunakan obyek 
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indexs (JII) dari tahun 2013-2015. 
 
2.3.Kerangka Berfikir 
Dalam penelitian ini dapat diambil  kerangka berfikir dari pengaruh good 
corporate governance dan rasio keuangan terhadap return saham, yang diukur 
dengan kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, komite audit, 
return on asset (ROA), debt equity ratio (DER), dan current ratio (CR) sebagai 
berikut : 
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Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
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2.4. Hipotesis 
2.4.1. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Return Saham 
Menurut Wahidahwati (2002), kepemilikan institusional adalah kepemilikan 
saham oleh pihak yang berbentuk institusi, perusahaan investasi dan institusi 
lainnya. Biasanya dapat menguasai beberapa saham karena mereka memiliki 
sumberdaya yang lebih besar dibanding dengan pemegang saham lainnya. Menurut 
Nuraina (2012), kepemilikan institusional adalah presentase saham perusahaan 
yang dimiliki oleh institusi atau lembaga perusahaan. 
Menurut Gundono (2012), teori keagenan adalah pemisah antara manajer dan 
pemilik modal, teori ini diturunkan ke teori stakeholder dimana teori stakeholder 
adalah teori yang menyeimbangkan antara stakeholder dengan stokeholder, untuk 
menerapkan teori stakeholder dalam perusahaan perlu adanya tata kelola 
perusahaan yang baik untuk meningkatkan kepercayaan pemegang saham dan 
meningkatkan nilai perusahaan yang diukur dengan kepemilikan institusional.  
Beberapa bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan institusional 
terhadap return saham. Menurut Ajiwanto (2013), kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap return saham, semakin besar tingkat kepemilikan 
institusional maka akan semakin besar pula keterlibatan pemilik modal tersebut, 
pengelolaan perusahaan dan juga pengendalian sistem tata kelola perusahaan akan 
menjadi lebih baik dan tentu saja return yang dihasilkan akan maksimal. 
Berdasarkan konsep teori tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif pertama 
(H1) sebagai berikut: 
H1 : kepemilikan institusional berpengaruh terhadap return saham  
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2.4.2. Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Return Saham 
Komisaris independensi adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan dewan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang 
saham serta bebas dari hubungan dengan anggota lainnya yang semata – mata 
bertugas hanya untuk kepentingan perusahaan. tugas utama dewan komisaris 
independensi untuk mengawasi pelaksanaan aktivitas perusahaan serta memberikan 
nasehat kepada direksi (Ajiwanto, 2013). 
Bukti empiris mengenai pengaruh dewan komisaris independensi terhadap 
return saham. Menurut (Kohansal, 2016) dalam penelitiannya menunjukan adanya 
hubungan dan signifikan antara dewan komisaris independensi dengan return 
saham, karena semakin banyaknya dewan komisaris independen akan membuat 
manajer bekerja secara optimal. Berdasarkan konsep teori tersebut maka dapat 
diajukan hipotesis alternatif ke dua (H2) sebagai berikut: 
H2 : Komisaris independensi berpengaruh terhadap return saham 
 
2.4.3. Pengaruh Komite Audit Terhadap Return Saham 
Komite Audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk 
melakukan pengawasan pengelolaan perusahaan (Kep.29/PM/2004). Komite audit 
itu terdiri dari tiga atau lima kadang tujuh orang yang bukan terdiri dari manajer 
perusahaan. Tujuan dibentuk komite audit sebagai penengah jika terjadi 
perselisihan antara manajer perusahaan dan auditor. 
Bukti empiris pengaruh komite audit terhadap return saham. Menurut 
Ajiwanto (2013), komite audit berpengaruh terhadap return saham. Hal ini karena 
komite audit perusahaan hanya dilakukan untuk memenuhi regulasi serta kriteria 
43 
 
 
 
saja tetapi tidak bertujuan untuk memajukan, mengawasi kinerja manajer dan 
menegakkan good corporate governance di dalam perusahaan. Berdasarkan konsep 
teori tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif ke tiga (H3) sebagai berikut: 
H3 : Komite audit berpengaruh terhadap return saham 
 
2.4.4. Pengaruh Return On Asset terhadap Return Saham 
Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-
sumber yang dimiliki perusahaan seperti aktiva, modal dan penjualan perusahaan. 
Dengan menggunakan rasio profitabilitas investor dapat mengetahui kemampuan 
perusahaaan menghasilkan return saham (Indah, 2013).  
Menurut Septiana (2016), ROA adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari 
aktivitas investasi. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen 
dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar ROA semakin 
besar juga tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut. 
Studi mengenai hubungan ROA dengan return saham sering digambarkan 
sebagai hubungan yang signifikan. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Ulupui (2006), Natarsyah (2000), dan Ardhiastari (2008). Didalam 
penelitiannya mereka menyatakan bahwa ROA berpengaruh terrhadap return 
saham. Berdasarkan konsep teori tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif 
ke empat (H4) sebagai berikut: 
H4 : ROA berpengaruh terhadap return saham 
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2.4.5. Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Retun Saham 
Rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar aktiva yang dimiliki perusahaan berasal dari hutang atau modal, sehingga 
dengan rasio ini investor dapat mengetahui kemampuan perusahaan menghasilkan 
return saham (Indah, 2013). 
Menurut Septiana (2016), DER adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kecukupan ekuitas dalam menjamin keseluruhan hutang yang dimiliki perusahaan. 
Digambarkan sejauh mana modal pemilik untuk menutup hutang perusahaan 
kepada pihak luar. 
Didalam menjalankan setiap aktivitas perusahaan tidak akan terlepas dari 
risiko, resiko adalah suatu kejadian yang tidak terduga yang akan dihadapi 
perusahaan, untuk mengetahui seberapa besar risiko yang akan dihadapi perusahaan 
investor bisa menganalisis dengan analisis fundamental, analisis fundamental 
adalah analisis analisis yang berhubungan langsung dengan analisis keuangan 
perusahaan. Untuk mengetahui keuangan perusahaan investor mengunakan rasio 
solvabilitas yang diukur dengan alat ukur DER. 
Studi empiris mengenai hubungan DER dengan return saham digambarkan 
sebagai hubungan yang signifikan terhadap nilai return saham. Hasil penelitian ini 
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Natarsyah (2000) dan Budi Prasetyo 
(2005). 
Septiana (2016), DER berpengaruh terhadap return saham perusahaan. Hal 
ini dapat diartikan bahwa DER dapat dijadikan dasar untuk menentukan return 
saham. Meskipun nilai DER cukup tinggi proporsi hutang lancar lebih besar dari 
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pada hutang tetapnya. Karena hutang lancar digunakan untuk melakukan kegiatan 
produksi sehingga dapat menghasilkan barang untuk dijual. Berdasarkan konsep 
teori tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif ke lima (H5) sebagai berikut: 
H5 : DER berpengaruh terhadap return saham 
 
2.4.6. Pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham  
Rasio likuiditas memberikan gambaran posisi keuangan dalam jangka waktu 
yang pendek, tetapi juga digunakan untuk mengecek efisiensi modal kerja yang 
digunakan dalam perusahaan. Rasio ini sering disebut sebagai rasio modal kerja. 
Rasio likuiditas berguna bagi kreditor jangka panjang dan pemegang saham yang 
akhirnya atau setidaknya ingin mengetahui prospek dari deviden dan pembayaran 
bunga di masa yang akan datang (Munawir, 2001). 
Menurut Septiana (2016), current ratio (CR) merupakan rasio yang 
menunjukan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. 
Semakin besar perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar semakin tinggi 
kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. 
Beberapa bukti empiris mengenai pengaruh CR terhadap return saham 
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Menurut Ulupui, (2005) CR memiliki 
pengaruh dan signifikan terhadap nilai return saham. Penelitian yang berbeda 
dilakukan oleh Restiyani (2006), Eka (2016) yang menjelaskan bahwa rasio CR 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai return saham. Berdasarkan konsep 
teori tersebut maka dapat diajukan hipotesis alternatif ke enam (H6) sebagai 
berikut: 
H6 : CR berpengaruh terhadap return saham. 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Tempat Penelitian 
Waktu penelitian yang digunakan dimulai dari penyusunan proposal pada 
bulan November 2016 sampai selesai. Penelitian ini adalah Perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012 - 2015. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Sesuai masalah yang diteliti, maka jenis penelitian yang digunakan adalah 
kuantitatif. Metode kuantitatif adalah metode yang digunakan untuk penyajian hasil 
penelitian dalam bentuk angka-angka. Penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengetahui Pengaruh Kepemilikan institusional, Independensi Dewan, Komite 
Audit, Profitabilitas, Solvabilitas dan Likuiditas terhadap Return Saham Di 
Perusahaan di Jakarta Islamic Index Periode 2012-2015. 
 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Menurut Sujarweni dan Endrayanto (2012) yang dimaksud populasi adalah 
wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik 
kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini yaitu Perusahaan yang tergabung di 
Jakarta Islamic Index Periode 2012 - 2015. 
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3.3.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sujarweni dan Endrayanto, 2012). Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Perusahaan di Jakarta Islamic Index Periode 2012 - 2015. 
Sampel perusahaan Juni 2012 – Mei 2015. 
Tabel 3.1. 
Pengambilan Keputusan Sampel Perusahaan  
No. Nama Perusahaan Kode 
1 Astra Agro Lestari Tbk AALI 
2 Adaro Energy Tbk ADRO 
3 AKR Corporindo Tbk AKRA 
4 Astra International Tbk ASII 
5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
6 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
7 Kalbe Farma Tbk KLBF 
8 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk PGAS 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 
10 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 
11 United Tractors Tbk UNTR 
12 Unilever Indonesia Tbk UNVR 
Sumber saham JII 2013www.idx.co.iddiakses pada 20 april 2017 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu teknik 
purposive sampling. Menurut Sujarweni dan Endrayanto (2012) teknik purposive 
48 
 
 
 
sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau criteria - 
kriteria tertentu. Penelitian ini menggunakan sampel dengan kriteria sebagai berikut 
: 
1. Perusahaan yang terdaftardi Jakarta Islamic Indeks secara stagnan dari 
Periode 2012 - 2015. 
2. Perusahaan memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan yaitu laporan 
keuangan yang meliputi laporan laba rugi komprehensif, laporan laba 
ditahan, laporan perubahan modal, laporan arus kas. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media 
perantara atau diperoleh dan dicatat oleh pihak lain (Indriantoro dan Supomo, 
1999). Data yang dianalisis dalam penelitian ini yaitu data Return Saham di 
perusahaan Jakarta Islamic Index Periode 2012 - 2015. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik 
dokumentasi. Metode dokumentasi adalah suatu cara yang digunakan untuk 
mengumpulkan data sekunder berupa catatan, transkrip, buku, surat, majalah, 
agenda dan sebagainya. Metode ini merupakan metode bantu yang digunakan untuk 
memperoleh data - data menyangkut informasi (Suwartono, 2014). 
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3.6. Variabel Penelitian 
3.6.1. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2010). Variabel dependen dalam 
penelitian ini yaitu Return Saham. 
 
3.6.2. Variabel independen 
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 
sebab timbulnya variabel dependen atau terikat (Sugiyono, 2010). Variabel 
independen dalam penelitian ini adalah Kepemilikan institusional, Independensi 
dewan, Komite audit, Profitabilitas (ROA), SolvabilIitas (DER), Likuiditas (CR). 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
3.7.1. Return Saham 
Jogiyanto (2014) Variabel dependen dalam penelitian ini return saham. Yang 
dimasud dengan return saham adalah keuntungan investasi yang dinikmati oleh 
investor atas investasi saham yang dilakukannya. Sumber – sumber return terdiri 
dari dua kelomponen yaitu yield dan capital gain (loss). Return saham i (𝑅𝑖𝑡) dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut:  
 𝑅𝑖𝑡 =
Pt−Pt−1
pt−1
 
𝑅𝑖𝑡 = Return saham i pada periode t 
𝑃𝑖𝑡 = Harga saham i pada periode t  
Pt − 1 = Harga saham i pada periode t-1 
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3.7.2. Kepemilikan Institusional  
Menurut Wahidahwati (2002) Kepemilikan institusional adalah kepemilikan 
saham atas pihak-pihak yang berbentuk institusi seperti bank, perusahaan asuransi, 
perusahaan investasi, dan institusional lainnya. Institusi biasanya menguasai 
mayoritas saham karena mereka memiliki sumberdaya yang lebih besar di banding 
dengan pemegang saham lainnya. Rumus untuk menghitung kepemilikan 
institusional, yaitu: 
kepemilikan institusional =
𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑋100% 
3.7.3. Dewan Komisaris Independensi (Dewan Komisaris) 
Alijoyo (2004) Komisaris independensi adalah anggota dewan komisaris 
yang tidak terafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan 
pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan 
lainnya untuk bertindak independen atau bertindak semata - mata demi kepentingan 
perusahaan. Rumus untuk menghitung komisaris independen dewan, yaitu : 
komisaris independensi =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑠𝑖
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑋100% 
 
3.7.4. Komite Audit 
Ajiwanto (2013) Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan 
komisaris untuk melakuan tugas pengawasan, pengelolaan perusahaan 
(Kep.29/PM/2004). Berdasarkan surat edaran BEJ, Se-008/BEJ/12-2001, anggota 
komite audit minimal 3 orang termasuk komite audit. Anggota komite yang berasal 
dari komisaris hanya 1 orang, anggota komite yang berasal dari komisaris dewan 
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menjabat sebagi ketua, lainya hanya anggota yang berasal dari luar. Rumus untuk 
menghitung komite audit dalam Ajiwanto, 2013 yaitu: 
komite audit =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑋100% 
3.7.5. Return on Asset (ROA) 
Return on Asset sering disebut juga digunakan untuk mengukur seberapa 
efektif perusahaan memanfaatkan sumber ekonomi yang ada untuk menciptakan 
laba. ROA diperoleh dengan cara membandingkan nilai pendapatan bersih setelah 
pajak (Net Income After Tax / NIAT) terhadap rata-rata total aktiva/asset (avegae 
total asset). NIAT adalah nilai pendapatan / laba bersih setelah dikurangi dengan 
pajak (Ang, 1997). Rumus untuk menghitung return on asset (ROA), yaitu : 
ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
𝑋100% 
 
3.7.6. Debt to Equity Ratio (DER) 
Menurut (Helfert, 1998 dalam Suryono, 2014), DER adalah suatu upaya 
untuk memperlihatkan proporsi relatif dari klaim pemberi pinjaman terhadap hak 
kepemilikan, dan digunakan sebagai ukuran peranan hutang. Rumus untuk 
menghitung debt to equity ratio (DER), yaitu : 
DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
𝑋100% 
 
3.7.7. Current Ratio (CR) 
Current ratio adalah Rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan aktiva 
lancar perusahaan bisa digunakan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
secara tepat waktu (Riyanto, 2008 dalam Erari, 2014). Secara sistematis CR dapat 
dirumuskan sebagai berikut : 
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CR =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑋100 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah pengolahan data untuk tujuan mendeskripsikan 
atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau 
populasi. Dalam pengujian deskriptif terdapat pengujian nilai mean, median, 
modus, quartil, varians, standar deviasi, berbagai macam bentuk diagram 
(Sujarweni dan Endrayanto: 2012). Dalam penelitian ini pengujian deskriptif yang 
digunakan yaitu nilai maksimum, nilai minimum, mean (rata-rata) dan standar 
deviasi. 
 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji ada tidaknya variabel pengganggu 
yang mempunyai distribusi normal dalam model regresi (Ghozali, 2016).Alat uji 
normalitas yang digunakan untuk menguji data yang berdistribusi normal adalah 
One Sample Kolmogorov-Smirnov (KS). Pada pengujian normalitas dengan 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov, jika probability value > 0,05 maka data 
berdistribusi normal sedangkan jika probability value <  0,05 maka data tidak 
berdistribusi normal.  
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
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Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas (Ghozali, 2016).  
Pengujian heteroskedastisitas dilakukan denganuji statistik glejser. Uji 
statistik glejser dilakukan dengan mentransformasi nilai residual menjadi absolut 
residual dan kemudian meregresnya dengan variabel independen dalam model 
(Gujarati, 2003 dalam Ghozali, 2016). Jika diperoleh nilai signifikansi untuk 
variabel independen lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan, maka 
dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. 
Nilai signifikansi yang digunakan dalam uji heteroskedastisitas ini adalah 5%. 
3. Uji Multikolonieritas  
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2016). Cara untuk 
mengetahui apakah terjadi multikolonieritas atau tidak yaitu dengan melihat nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan 
setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi variabel 
dependen (terikat) dan diregres terhadap variabel independen lainnya. 
Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang 
tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi, nilai Tolerance yang rendah 
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolineritas adalah nilai Tolerance ≤ 0,10 
atau sama dengan nilai VIF ≥ 10 (Ghozali, 2016). 
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4. Uji Autokorelasi 
Persamaan regresi yang baik adalah yang tidak memiliki masalah 
autokorelasi, jika terjadi autokorelasi maka persamaan tersebut menjadi tidak baik 
atau tidak layak untuk prediksi. Menurut Ghozali (2016), masalah autokorelasi baru 
timbul jika ada korelasi secara linier antara kesalahan pengganggu periode t 
(berada) dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Salah satu 
ukuran dalam menentukan ada tidaknya masalah autokorelasi dengan uji Durbin-
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi dapat dilihat pada 
tebel 3.2. sebagai berikut: 
Tabel 3.2. 
Pengambilan Keputusan ada tidaknya Autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
No 
decision 
dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi 
negative 
Tolak 4-dl < d < 4 
Tidak ada korelasi 
negative 
No 
decision 
4-du ≤ d ≤ 4-dl  
Tidak ada autokorelasi, 
positif atau negatif  
Tidak 
ditolak 
du < d < 4-du 
Sumber : Ghozali, 2016  
 
3.8.3. Uji Ketepatan Model 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisisen determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi antara nol dan satu. Semakin nilai R2 mendekati satu maka variabel-
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variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). 
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variable - variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. 
2. Uji F 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara simultan dari 
variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Kriteria dalam 
menguji statistik F sebagai berikut: 
a. Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikan (0,05), maka 
hipotesis tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikan (0,05), maka 
hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. 
3.8.4. Analisis Regresi Berganda 
Pengujian hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan metode analisis 
regresi linier berganda. Analisis regresi berganda digunakan untuk melihat 
pengaruh sejumlah variabel independen X1, X2, ... , Xn terhadap variabel dependen 
Y (Uyanto, 2009). Dengan model sebagai berikut : 
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Rumus : у = α + β1KI+ β2ID+ β3KA+β4ROA+ β5DER+ β6CR+ € 
Keterangan : у = Return Saham  
α   = Konstanta  
KI = Kepemilikan Institusional 
ID = Independen Dewan 
KA = Komite Audit 
ROA = Return On Asset 
DER = Debt to Equty Ratio 
CR = Current Ratio 
 
3.8.5. Uji Hipotesis ( Uji t ) 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2016). Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis adalah: 
1. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak (ada pengaruh signifikan) 
2. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima (tidak ada pengaruh) 
Berdasarkan dasar signifikansi, kriterianya adalah: 
1. Jika signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak (ada pengaruh signifikan) 
2. Jika signifikansi > 0,05 maka Ho diterima (tidak ada pengaruh) 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian  
 Adapun proses seleksi JII berdasarkan kinerja perdagangan saham syariah 
yang dilakukan oleh DES adalah sebagai berikut: 
1. Saham-saham yang dipilih adalah saham-saham syariah yang termasuk 
kedalam DES yang diterbitkan oleh OJK. 
2. Dari saham-saham syariah tersebut kemudian dipilih 60 saham berdasarkan 
urutan kapitalisasi terbesar selama 1 tahun terakhir.  
3. Dari 60 saham yang mempunyai kapitalisasi terbesar tersebut, kemudian 
dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu urutan nilai transaksi 
terbesar di pasar reguler selama 1 tahun terakhir. 
Tabel 4.1. 
Proses pengambilan sampel 
NO KETERANGAN JUMLAH 
1 Data Perusahaan yang Terdaftar di JII 30 
2 Perusahaan JII yang tidak berturut-turut terdaftar di 
JII dari tahun 2012-2015 
(13) 
3 Perusahaan JII yang tidak memiliki kelengkapan data 
2012-2015 
(2) 
4 Jumlah sampel 15 
5 Data Outlier (3) 
6 Jumlah Sampel Pengamatan (12 x 4) 
 
48 
Sumber : Data Sampel yang Diolah 
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4.2. Deskripsi Variabel Penelitian  
Hasil analisis deskriptif terhadap masing-masing variabel dalam penelitian 
ini secara rinci dapat dilihat pada tabel di bawah ini. 
Tabel 4.2. 
Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
return saham 48 -,5425 ,7415 ,056042 ,2475894 
kepemilikan institusional 48 ,4391 ,8499 ,604573 ,1339879 
dewan komisaris indepen 48 ,3333 ,8499 ,416815 ,1416629 
komite audit 48 ,3333 1,0000 ,574498 ,2062687 
Roa 48 ,0107 ,9922 ,155750 ,1664376 
Der 48 ,0072 2,2273 ,796212 ,5205968 
Cr 48 ,1648 4,9233 1,875154 ,9896480 
Valid N (listwise) 48     
Sumber: Print Out SPSS, Diolah September 2017. 
1. Return Saham  
Hasil deskriptif return saham pada perusahaan yang go public yang terdaftar 
dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) diketahui bahwa 
jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 48 pengamatan. 
Mean atau rata-rata return saham untuk tahun penelitian 2012-2015 sebesar 
0,056042. Standar deviasi sebesar 0,2475894 dari hasil standart errors of mean 
dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum. Return saham 
pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) minimum pada tahun 2012-2015 sebesar -0,5425 Perusahaan Gas 
Negara (Persero) Tbk, sedangkan rasio maksimum sebesar 0,7415 AKR 
Corporindo Tbk. 
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2. Kepemilikan Institusional  
Hasil deskriptif kepemilikan institusional pada perusahaan yang go public 
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 48 
pengamatan.  
Mean atau rata-rata kepemilikan institusional untuk tahun penelitian 2012-
2015 sebesar 0,604573. Standar deviasi sebesar 0,1339879 dari hasil standart 
errors of mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum. 
Kepemilikan institusional pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada tahun 2012-2015 sebesar 
0,4391 AKR Corporindo Tbk, sedangkan rasio maksimum sebesar 0,8499 Unilever 
Indonesia Tbk. 
3. Dewan Komisaris Independen 
Hasil deskriptif jumlah Dewan Komisaris Independen pada perusahaan yang 
go public yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 
48 pengamatan.  
Mean atau rata-rata jumlah Dewan Komisaris Independen untuk tahun 
penelitian 2012-2015 sebesar 0,416815. Standar deviasi sebesar 0,1416629 dari 
hasil standart errors of mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan 
maksimum. Dewan  Komisaris Independen pada perusahaan yang terdaftar pada 
Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada tahun 
60 
 
 
 
2012-2015 sebesar 0,3333 Indofood Sukses Makmur Tbk, sedangkan rasio 
maksimum sebesar 0,8499 Unilever Indonesia Tbk. 
4. Komite Audit  
Hasil deskriptif jumlah Komite Audit pada perusahaan yang go public yang 
terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 48 
pengamatan. 
Mean atau rata-rata jumlah Komite Audit untuk tahun penelitian 2012-2015 
sebesar 0,574498. Standar deviasi sebesar 0,2062687 dari hasil standart errors of 
mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum. Jumlah 
komite audit pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada tahun 2012-2015 sebesar 0,3333 
Indofood Sukses Makmur Tbk, sedangkan rasio maksimum sebesar 1,0000 AKR 
Corporindo Tbk. 
5. Profitabilitas (ROA) 
Hasil deskriptif Return On Assets (ROA) pada perusahaanyang go public 
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 48 
pengamatan. 
Mean atau rata-rata Return On Assets (ROA) untuk tahun penelitian 2012-
2015 sebesar 0,155750. Standar deviasi sebesar 0,1664376 dari hasil standart 
errors of mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum. 
Return On Assets (ROA)pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
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Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada tahun 2012-2015 sebesar 
0,0107 Lippo Karawaci Tbk, sedangkan rasio maksimum sebesar 0,9922 Unilever 
Indonesia Tbk. 
6. Kebijakan Hutang (DER)  
Hasil deskriptif Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan yang go public 
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 48 
pengamatan. 
Mean atau rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) untuk tahun penelitian 2012-
2015 sebesar 0,796212. Standar deviasi sebesar 0,5205968 dari hasil standart 
errors of mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum. 
Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada tahun 2012-2015 sebesar 
0,0072 PP London Sumatra Indonesia Tbk, sedangkan rasio maksimum sebesar 
2,2273 Unilever Indonesia Tbk. 
7. Curent Ratio (CR)  
Hasil deskriptif currrent ratio (CR) pada perusahaanyang go public yang 
terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 48 
pengamatan. 
Mean atau rata-rata current ratio (CR)untuk tahun penelitian 2012-2015 
sebesar 1,875154. Standar deviasi sebesar 0, ,9896480 dari hasil standart errors of 
mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum. Current 
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Ratio (CR) pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada tahun 2012-2015 sebesar 0,1271 Adaro 
Energy Tbk, sedangkan rasio maksimum sebesar 4,9233 Lippo Karawaci Tbk. 
 
4.3. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.3.1. Uji Asumsi Klasik  
1. Normalitas  
 Uji normalitas bertujuan apakah residual mempunyai distribusi normal 
ataukah tidak. Dalam menguji ada tidaknya masalah normalitas digunakan uji 
Kolmogorov Smirnovtest, dengan melihat tingkat signifikan 5%. Dasar 
pengambilan keputusan dari uji normalitas adalah dengan melihat probabilitas 
asymp.sig (2-tailed) > 0,05. 
Tabel 4.3. 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 48 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
,21176254 
Most Extreme Differences Absolute ,096 
Positive ,096 
Negative -,055 
Test Statistic ,096 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber :Print Our SPSS, diolah september 2017  
 Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel di atas diperoleh nilai Z hitung 
sebesar 0,088 dengan p-value (Asymp. Sig) sebesar 0,200 atau lebih besar dar 0,05. 
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Hal itu menunjukkan bahwa residual dari persamaan regresi ini berdistribusi 
normal. 
2. Heteroskedatisitas 
 Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan pengganggu 
memiliki varians yang sama atau tidak. Salah satu langkah untuk menguji 
heteroskdastisitas adalah dengan Uji Gletjser. Kriteria yang dipergunakan yaitu jika 
p-value> 0,05, maka gangguan adalah homogen atau tidak terjadi 
htereskesdatisitas. Hasil uji heteroskesdastisitas disajikan dalam tabel berikut: 
Tabel 4.4.  
Hasil Uji Heteroskedastisitas  
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) ,034 ,121  ,280 ,781 
kepemilikan institusional -,072 ,208 -,076 -,349 ,729 
dewan komisaris indepen ,005 ,231 ,006 ,024 ,981 
komite audit ,165 ,101 ,268 1,636 ,109 
Roa -,050 ,125 -,066 -,403 ,689 
Der ,008 ,046 ,033 ,174 ,863 
Cr ,044 ,023 ,340 1,907 ,063 
a. Dependent Variable: abs 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017 
Dari tabel di atas tersebut menunjukkan bahwa p-value dari masing-masing 
variabel independent dalam persamaan ini lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat 
dikatakan bahwa dalam persamaan regresi ini tidak terjadi masalah 
heteroskedastisitas. 
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3. Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi yang 
digunakan ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independent). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Dalam 
penelitian ini untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas dilihat dari nilai 
tolerance dan VIF (variance inflantion factor). Hasil perhitungan nilai tolerance 
menunjukkan hasil sebagai berikut : 
Tabel 4.5. 
Hasil Uji Multikolinieritas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta 
Toler
ance VIF 
 (Constant) -,211 ,220  -,958 ,344   
kep institusional 1,253 ,377 ,678 3,326 ,002 ,429 2,329 
dewan komisaris -,828 ,420 -,474 -1,973 ,055 ,309 3,234 
komite audit ,084 ,183 ,070 ,458 ,649 ,767 1,304 
Roa ,216 ,227 ,145 ,953 ,346 ,769 1,300 
Der -,056 ,083 -,117 -,674 ,504 ,587 1,703 
Cr -,097 ,042 -,388 -2,339 ,024 ,647 1,546 
a. Dependent Variable: return saham 
Sumber : Print Out SPSS, diolah september 2017. 
 Hasil pada tabel di atas, menunjukkan bahwa seluruh nilai tolerance lebih 
dari 0,1 dan seluruh nilai VIF < 10. jadi dapat disimpulkan bahwa pada model 
regresi dalam penelitian ini tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas. 
4. Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam model regresi terjadi 
keadaan dimana ada korelasi diantara variabel gangguan sehingga penaksiran tidak 
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lagi efisien. Persamaan regresi yang baik adalah yang tidak memiliki masalah 
autokorelasi, jika terjadi autokorelasi maka persamaan tersebut menjadi tidak baik 
atau tidak layak untuk prediksi. Salah satu ukuran dalam menentukan ada tidaknya 
masalah autokorelasi dengan uji Durbin-Watson (DW). Pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokorelasi dapat dilihat pada tebel sebagai berikut: 
Tabel 4.6. 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,518a ,268 ,161 ,2267285 2,191 
a. Predictors: (Constant), cr, kepemilikan institusional, roa, komite audit, der, 
dewan komisaris indepen 
b. Dependent Variable: return saham 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017 
Hasil pada tabel di atas, menunjukkan bahwa= DW 1,643<2,191<2,367 (4-
1,643). Maka dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
 
4.3.2. Uji Ketepatan Model (UJI F) 
 Uji statistik F ini bertujuan untuk menunjukan apakah semua variabel bebas 
yang dimaksukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.7. 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,773 6 ,129 2,508 ,037
b 
Residual 2,108 41 ,051   
Total 2,881 47    
a. Dependent Variable: return saham 
b. Predictors: (Constant), cr, kepemilikan institusional, roa, komite audit, der, 
dewan komisaris indepen 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017 
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 Dalam penelitian ini dapat diketahui bahwa nilai F hitung> F tabel (2,508> 
2,310) dan p-value lebih kecil dari 0,05 (0,037<0,05), berarti Ho diterima dan Ha 
ditolak, berarti kepemilikan institusional dan current ratio (CR) berpengaruh 
terhadap return saham sedangkan dewan komisaris independen, komite audit, 
profitabilitas (ROA) dan kebijakan hutang (DER) secara simultan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar pada 
Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. 
4.3.3. Uji Koefisien Determinan (R2) 
 Dari hasil analisis determinan antara kepemilikan institusionan, independensi 
dewan, komite audit, roa, der, cr terhadap return saham, maka diperoleh hasil 
analisis data dalam penelitian ini nilai Koefisien Determinasi (R2) sebagai berikut : 
Tabel 4.8. 
Hasil Uji Koefisien Determinasi  
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,518a ,268 ,161 ,2267285 
a. Predictors: (Constant), cr, kepemilikan institusional, roa, komite audit, der, 
dewan komisaris indepen 
b. Dependent Variable: return saham 
Sumber : Print Out SPSS, diolah agustus 2017. 
 Berdasarkan hasil print out tersebut di atas, maka dapat diketahui bahwa nilai 
adjusted R Square (R2) dalam penelitian ini sebesar 0,161. Sehingga dapat diartikan 
bahwa variasi variabel independen yang terdiri dari kepemilikan institusional, 
dewan komisaris independen, komite audit, profitabilitas (ROA), kebijakan hutang 
(DER) dan current ratio (CR)  terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
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2015 sebesar 16,1% sedangkan sisanya sebesar 83,9% dipengaruhi oleh faktor yang 
lainnya. 
 
4.3.4. Uji Regresi Linier Berganda 
Analisis Regresi Linier Berganda model 1 dalam penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan program SPSS versi 16, sehingga diperoleh hasil print out 
sebagai berikut: 
Tabel 4.9. 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) -,211 ,220  -,958 ,344 
kepemilikan institusional 1,253 ,377 ,678 3,326 ,002 
dewan komisaris indepen -,828 ,420 -,474 -1,973 ,055 
komite audit ,084 ,183 ,070 ,458 ,649 
Roa ,216 ,227 ,145 ,953 ,346 
Der -,056 ,083 -,117 -,674 ,504 
Cr -,097 ,042 -,388 -2,339 ,024 
a. Dependent Variable: return saham 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017. 
Dari hasil uji regresi linier dengan bantuan program SPSS versi 16  
diperoleh:  
Constant =  -0,211 
KI =  1,253 
ID =  -0,828 
KA  =  0,084 
ROA  =  0,216 
DER  =  -0,056 
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CR  =  -0,097 
 Sehingga diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :  
Y = -0,211 + 1,253KI - 0,828ID + 0,084KA + 0,216ROA – 0,056DER - 
0,097CR + € 
Artinya : 
1. Nilai konstanta -0,211 hal ini menunjukan bahwa apabila variabel 
kepemilikan institusional, dewan komisaris independensi, komite audit, 
return on asset, debt equity ratio, current ratio dianggap 0 (nol) maka nilai 
return saham sebesar -0,211. 
2. Koefisien regresi untuk kepemilikan institusional (KI) (X1) sebesar 1,253 dan 
bertanda negatif. Hal ini berarti bahwa setiap perubahan satu persen pada 
kepemilikan institusional (KI) dengan asumsi variabel lainnya tetap, maka 
return saham yang terjadi adalah sebesar 1,253 dengan arah yang berbeda. 
3. Koefisien regresi untuk dewan komisaris independen (ID) (X2) sebesar -
0,828 dan bertanda negatif. Hal ini berarti bahwa setiap perubahan satu 
persen pada komisasris independen (ID) dengan asumsi variabel lainnya 
tetap, maka return saham yang terjadi adalah sebesar -0,828 dengan arah 
yang berbeda. 
4. Koefisien regresi untuk komite audit (KA) (X3) sebesar 0,084 dan bertanda 
positif. Hal ini berarti bahwa setiap perubahan satu persen pada komite audit 
(KA) dengan asumsi variabel lainnya tetap, maka return saham yang terjadi 
adalah sebesar 0,084 dengan arah yang sama. 
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5. Koefisien regresi untuk profitabilitas (ROA) (X4) sebesar 0,069 dan bertanda 
positif. Hal ini berarti bahwa setiap perubahan satu persen pada profitabilitas 
(ROA) dengan asumsi variabel lainnya tetap, maka return saham yang terjadi 
adalah sebesar 0,069 dengan arah yang sama. 
6. Koefisien regresi untuk kebijakan hutang (DER) (X5) sebesar -0,056 dan 
bertanda positif. Hal ini berarti bahwa setiap perubahan satu persen pada 
kebijakan hutang (DER) dengan asumsi variabel lainnya tetap, maka return 
saham yang terjadi adalah sebesar -0,056 dengan arah yang sama. 
7. Koefisien regresi untuk current ratio (CR) (X6) sebesar -0,097 dan bertanda 
positif. Hal ini berarti bahwa setiap perubahan satu persen pada currrent ratio 
(CR) dengan asumsi variabel lainnya tetap, maka return saham yang terjadi 
adalah sebesar -0,097 dengan arah yang sama. 
 
4.3.5. Uji Hipotesis t 
 Analisis ini digunakan untuk mengetahui ada atau tidak pengaruh antara 
variabel independen yang terdiri dari kepemilikan institusional, dewan komisaris 
independen, komite audit, profitabilitas (ROA), kebijakan hutang (DER) dan 
current ratio (CR) terhadap variabel dependen yaitu dengan return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia 
periode 2012-2015. 
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Tabel 4.10. 
Uji Hipotesis t 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) -,211 ,220  -,958 ,344 
kepemilikan institusional 1,253 ,377 ,678 3,326 ,002 
dewan komisaris indepen -,828 ,420 -,474 -1,973 ,055 
komite audit ,084 ,183 ,070 ,458 ,649 
Roa ,216 ,227 ,145 ,953 ,346 
Der -,056 ,083 -,117 -,674 ,504 
Cr -,097 ,042 -,388 -2,339 ,024 
a. Dependent Variable: return saham 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017. 
 Pembuktian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t, dan hasil uji 
dapat dilihat dari tabel cooefficients pada kolom t dan sig. Dan nilai t table adalah 
1,682 (df =41(n-k-1=48-6-1)). Dengan menggunakan signifikansi 5% hasil uji t 
dapat dilihat pada tabel IV_9 berdasarkan data tabel IV_9 diatas, dapat dijelaskan 
menggunakan uji signifikansi sebagai berikut: 
a. Pengaruh kepemilikan institusional (KI) terhadap variabel dependen yaitu 
return saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks 
(JII) di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015 dapat diketahui bahwa nilai 
-t hitung<-t tabel (3,326 > 1,682) dengan p-value lebih besar dari0,05 (0,02 < 
0,05), berarti kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap return 
saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. 
b. Pengaruh dewan komisaris independen (ID) terhadap variabel dependen 
yaitu return saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
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Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015 dapat diketahui 
bahwa nilai -t hitung<-t tabel (-1,973 < 1,682) dengan p-value lebih besar dari 
0,05 (0,055 > 0,05), berarti dewan komisaris independen tidak berpengaruh 
terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. 
c. Pengaruh komite audit (KA) terhadap variabel dependen yaitu return saham 
pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa 
Efek Indonesia periode 2012-2015 dapat diketahui bahwa nilai t hitung< t tabel 
(0,458 < 1,682) dengan p-value lebih besar dari 0,05 (0,649 > 0,05), berarti 
komite audit tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2015. 
d. Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap variabel dependen yaitu return 
saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015 dapat diketahui bahwa nilai t hitung> 
t tabel (0,953 < 1,682) dengan p-value lebih kecil dari 0,05 (0,953 > 0,05), 
berarti profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
e. Pengaruh kebijakan hutang (DER) terhadap variabel dependen yaitu return 
saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015 dapat diketahui bahwa nilai t hitung> 
t tabel (-0,674 < 1,682) dengan p-value lebih kecil dari 0,05 (0,504 > 0,05), 
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berarti kebijakan hutang (DER) berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
f. Current Ratio (CR) terhadap variabel dependen yaitu return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015 dapat diketahui bahwa nilai t hitung< t tabel (-
2,339 < 1,682) dengan p-value lebih besar dari 0,05 (0,024 < 0,05), berarti 
current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
 
4.4. Pembahasan  
1. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap return saham  
 Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dengan uji t dihasilkan bahwa 
kepemilikian institusional berpengaruh positif terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) pada tahun 2012-2015. 
Karena nilai signifikan kurang dari 0,05 sehingga hipotesis pertama diterima.  
 Penelitian ini mendukung penelitian penelitian Ajiwanto (2013) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap return 
saham. Karena semakin banyaknya kepemilikan saham terhadap institusional  maka 
semakin bagus kinerja perusahaan karena pihak institusional secara langsung dan 
tidak lansung memantau perusahaan. 
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 Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan Kharisma (2006) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Adanya kepemilikan institusional di dalam perusahaan – perusahaan 
investasi sebenarnya akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
pada kinerja perusahaan, akan tetapi jika institusi kurang puas terhadap kinerja 
perusahaan maka mereka tidak segan – segan menjual sahamnya kepasar. 
2. Pengaruh dewan komisaris independen terhadap return saham 
 Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dengan uji t dihasilkan bahwa 
dewan komisaris independensi tidak berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) pada tahun 2012-2015. 
Karena nilai signifikan lebih dari 0,05 sehingga hipotesis kedua ditolak.   
 Penelitian ini didukung oleh penelitian Hervita (2015) hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen tidak selamanya memberikan 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham karena dewan komisaris yang 
tidak terafiliasi dengan dewan direksi. tugas utama dewan komisaris independensi 
untuk mengawasi pelaksanaan aktivitas perusahaan serta memberikan nasehat 
kepada direksi. 
 Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Ajiwanto (2013) yang 
menyatakan bahwa Dewan Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap 
return saham. 
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3. Pengaruh komite audit terhadap return saham  
 Berdasarkan hasil uji hipotesis secara persial dengan uji t dihasilkan bahwa 
komite audit tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) pada tahun 2012-2015. Karena nilai 
signifikan lebih dari 0,05 sehingga hipotesis ketiga ditolak.  
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa komite audit tidak selamanya 
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham, komite audit hanya 
melakukan pengawasan terhadap manajer, kinerja perusahaan semata – mata untuk 
melakukan tugasnya tidak untuk memajukan perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Ajiwanto (2013) yang 
menyatakan bahwa komite audit memberikan pengaruh negatif terhadap return 
saham. Sedangkan penelitian ini didukung penelitian Hervita (2015), yang 
menyatakan bahwa komite audit tidak berpengaruh terhadap return saham. 
4. Pengaruh Return On Asset terhadap Return saham  
 Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dengan uji t dihasilkan bahwa 
return on asset tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) pada tahun 2012-2015. Karena nilai 
signifikan lebih dari 0,05 sehingga hipotesis keempat ditolak.  
 Hasil penelitian ini mendukung penelitian Septiana (2016) dan Sodakh 
(2014) yang menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap return saham 
dilihat dari masa penelitian ini pada tahun (2013-2015) perusahaan mengalami 
ketidak stabilan dan perbandingan laba perusahaan yang dihasilkan lebih kecil 
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dibanding total assetnya. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan tersebut belum 
mampu mengelola assetnya. Oleh karena itu return on asset tidak dapat dijadikan 
dasar untuk menentukan return saham. 
 Hasil penilitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh  
Budiharjo (2016) yang menyimpulkan return on asset berpengaruh terhadap return 
saham. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 
memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar ROA semakin besar 
juga tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut. 
5. Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return Saham  
 Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dengan uji t dihasilkan bahwa 
debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks(JII) pada tahun 2012-2015. Karena nilai 
signifikan lebih dari 0,05 sehingga hipotesis kelima ditolak.  
 Dari hasil penelitian ini dikatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap 
return saham di perusahaan Jakarta Islamic Indeks tahun 2012–2015. Tinggi 
rendahnya hutang perusahaan belum tentu mempengaruhi minat investor untuk 
menanamkan saham, karena investor melihat kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba. Hasil penelitian ini sejalaan dengan penelitian Wicaksono 
(2015).  
 Penelitian ini tidak sejalan dengan Arista dan Astohar, (2012). Semakin 
tinggi DER mencerminkan semakin tinggi tingkat hutang perusahaan. Tingginya 
rasio ini menunjukan komposisi total hutang semakin besar dibanding total modal 
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sendiri sehingga meningkatkan resiko yang diterima investor. Hal ini akan 
mengakibatkan turunnya minat investor untuk berinvestasi. Dengan menurunya 
minat investor untuk menanamkan modal ke perusahaan akan mengakibatkan 
turunnya return saham. 
6. Pengaruh current ratio terhadap return saham  
 Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dengan uji t dihasilkan bahwa 
current ratio berpengaruh negatif terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) pada tahun 2012-2015. Karena nilai 
signifikan kurang dari 0,05 sehingga hipotesis keenam diterima. 
 Dengan demikian dapat diketahui bahwa hipotesis  6 current ratio 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan return 
saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa 
Efek Indonesia periode 2012-2015”, bahwa perusahaan yang memiliki tingkat CR 
yang tinggi belum tentu bisa memberikan return saham yang tinggi. Nilai CR yang 
tinggi guna untuk melunasi kewajiban lancarnya. Selain itu tingginya CR karena 
perusahaan memiliki persedian yang banyak, sehingga persediaan akan rusak 
sebelum terjual. 
 Hasil penelitian ini mendukung dengan penelitian Ariyanti, 2016 karena 
dengan tingginya nilai current ratio berarti pengelolaan aktiva lancar kurang 
berjalan dengan baik, sehingga banyak aktiva lancar yang menganggur dan tidak 
dioptimalkan oleh perusahaan sehingga mengakibatkan menurunnya minat investor 
untuk menanamkan modalnya. Menurunnya minat investor untuk berinvestasi akan 
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memberi imbas terhadap menurunnya tingkat harga saham sehingga berakibat pula 
pada menurunnya tingkat return saham perusahaan. 
 Penelitian ini mendukung penelitian penelitian Septiana (2016) yang 
menyatakan bahwa current ratio berpengaruh terhadap return saham dilihat dalam 
penelitiannya meneliti perusahaan sektor food and baveragemenunjukan nilai 
current ratio yang tinggi meskipun dilihat dari perkembanganya selama 6 tahun 
mengalami naik turun, namun penurunannya selalu signifikan, ditunjukan oleh nilai 
prosentasenya yang selalu diatas 200%. 
BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1.  Kesimpulan  
 Berdasarkan analisis data dan pembahasan dalam penelitian ini, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut:  
1. Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
2. Dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
3. Dewan komite audit tidak berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
4. Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
5. Kebijakan hutang (DER) tidak berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
6. Current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks (JII) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2015. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
 Dalam penelitian ini mengalami keterbatasan yang menghambat hasil 
penelitian agar sesuai hipotesis yang diajukan, sehingga dapat menjadi bahan 
pertimbangan bagi peneliti berikutnya : 
1. Pada penelitian ini hanya meneliti perusahaan yang terdaftar di perusahaan 
Jakarta Islamic Indeks (JII) yang hanya memiliki keterbatasan perusahaan 
hanya 30.  
2. Dalam penelitian ini return saham yang di ambil tidak hanya positif tetapi 
juga negatif. 
3. Rasio yang digunakan dalam penelitian ini hanya jenis rasio tertentu sehingga 
belum dapat mencerminkan faktor fundamental secara keseluruhan. 
5.3. Saran 
 Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian ini, maka dapat dirumuskan saran 
yang dapat direkomendasikan terkait dengan permasalahan yang dibahas dalam 
penelitian ini diantaranya adalah:  
1. Bagi peneliti yang akan datang diharapkan untuk mengambil sampel yang 
lebih luas lebih banyak perusahaan. 
2. Bagi penelitian yang akan datang diharapkan dapat menambah variabel-
variabel makro dan non ekonomi yang diperkirakan lebih memberikan 
pengaruh terhadap return saham. 
3. Bagi penelitian yang akan datang diharapkan dapat menggunakan rasio 
keuangan lainnya serta memperluas perusahaan dan memperpanjang periode 
penelitian. 
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Lampiran 1. Hasil Perhitungan Return Saham, Kepemilikan Institusional, 
Komisaris Independesi Dewan, Komite Audit, Return On Asset, Debt Equity Ratio, 
dan Current Ratio. 
NO KODE Y  X1 X2 X3 X4 X5 X6 
1 AALI 0,2390 0,7968 0,5000 0,3750 0,2838 0,2459 0,4500 
2 ADRO 0,0743 0,4391 0,4000 0,6000 0,0107 0,5525 1,5723 
3 AKRA 0,0298 0,5918 0,3333 1,0000 0,0687 1,8001 1,4419 
4 ASII 0,0133 0,5011 0,3636 0,4545 0,1531 1,0295 1,3991 
5 ICBP 0,3929 0,8053 0,4286 0,4286 0,1703 0,3275 2,7200 
6 INDF 0,1720 0,5007 0,3333 0,3333 0,1064 0,7396 2,0489 
7 KLBF -0,1850 0,5671 0,3333 0,5000 0,0245 0,2901 3,4054 
8 PGAS 0,0222 0,5696 0,3333 0,8333 0,2938 0,0072 1,8358 
9 SMGR 0,0709 0,5101 0,4286 0,5714 0,0237 0,0439 1,7059 
10 TLKM 0,0196 0,5119 0,3333 0,8333 0,2175 0,6628 1,1647 
11 UNTR 0,0530 0,8499 0,8499 0,6000 0,5396 2,0201 0,6683 
12 UNVR 0,2741 0,7968 0,5000 0,3750 0,1272 0,4573 0,5218 
13 AALI -0,3145 0,4391 0,4000 0,6000 0,0340 0,9942 1,7719 
14 ADRO 0,0542 0,5878 0,3333 1,0000 0,0421 1,7285 1,1714 
15 AKRA -0,1053 0,5011 0,3636 0,4545 0,1037 1,0152 1,2420 
16 ASII 0,3927 0,6458 0,3750 0,3750 0,1416 0,5296 2,0556 
17 ICBP 0,3077 0,8053 0,4286 0,4286 0,1051 0,6032 2,4106 
18 INDF 0,1263 0,5007 0,3333 0,3333 0,0438 1,0188 1,6673 
19 KLBF 0,0189 0,5007 0,3333 0,3333 0,9922 0,1882 2,4070 
20 PGAS -0,0272 0,5696 0,3333 0,8333 0,2049 0,5999 2,0101 
21 SMGR -0,1073 0,5101 0,4286 0,5714 0,1739 0,4123 1,8824 
22 TLKM 0,1878 0,5119 0,3333 0,8333 0,1595 0,6526 1,1631 
23 UNTR 0,2470 0,8499 0,8499 0,6000 0,4010 2,1373 0,6964 
24 UNVR -0,0339 0,7968 0,5000 0,3750 0,1413 0,5303 4,9233 
25 AALI -0,0459 0,4391 0,4000 0,6000 0,0286 0,9678 0,1648 
26 ADRO -0,0583 0,5917 0,3333 1,0000 0,0535 1,4792 1,0836 
27 AKRA 0,0919 0,5011 0,3636 0,4545 0,0902 0,9638 1,3098 
28 ASII 0,1676 0,6489 0,3750 0,3750 0,1287 0,6826 2,6671 
29 ICBP 0,2843 0,8053 0,4286 0,4286 0,1028 0,7162 2,1942 
30 INDF 0,0227 0,5007 0,3333 0,3333 0,0608 1,1373 1,8101 
31 KLBF -0,2787 0,5669 0,3333 0,5000 0,1502 0,2522 3,6132 
32 PGAS 0,3408 0,5696 0,3333 0,8333 0,1250 0,9787 2,5928 
33 SMGR 0,1449 0,5101 0,4286 0,5714 0,1622 0,3730 2,2095 
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34 TLKM 0,3256 0,5119 0,3333 0,8333 0,1500 0,6492 1,0611 
35 UNTR 0,2423 0,8499 0,8499 0,6000 0,3768 2,2273 0,7149 
36 UNVR -0,3464 0,7968 0,5000 0,3750 0,0323 0,4022 4,3102 
37 AALI 0,1792 0,5671 0,3333 0,5000 0,1741 0,3312 2,8393 
38 ADRO 0,7415 0,5903 0,3333 1,0000 0,0696 1,0866 1,4956 
39 AKRA -0,5048 0,4391 0,4000 0,6000 0,0256 0,7771 2,3778 
40 ASII -0,1919 0,5011 0,3636 0,4545 0,0661 0,9397 1,3793 
41 ICBP -0,0028 0,6565 0,3750 0,3750 0,0653 0,6323 2,7316 
42 INDF 0,0286 0,8053 0,4286 0,4286 0,1101 0,6208 2,3260 
43 KLBF -0,2333 0,5007 0,3333 0,3333 0,0404 1,1296 1,2025 
44 PGAS 0,4640 0,5669 0,3333 0,5000 0,1706 0,2740 3,4036 
45 SMGR -0,5425 0,5696 0,3333 0,8333 0,0620 1,1487 2,5813 
46 TLKM -0,2963 0,5101 0,4286 0,5714 0,1186 0,3904 1,5970 
47 UNTR 0,0895 0,5119 0,3333 0,8333 0,1403 0,7786 1,3529 
48 UNVR 0,1455 0,8499 0,8499 0,6000 0,4098 0,6931 0,6540 
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Lampiran 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
return saham 48 -,5425 ,7415 ,056042 ,2475894 
kepemilikan institusional 48 ,4391 ,8499 ,604573 ,1339879 
dewan komisaris indepen 48 ,3333 ,8499 ,416815 ,1416629 
komite audit 48 ,3333 1,0000 ,574498 ,2062687 
Roa 48 ,0107 ,9922 ,155750 ,1664376 
Der 48 ,0072 2,2273 ,796212 ,5205968 
Cr 48 ,1648 4,9233 1,875154 ,9896480 
Valid N (listwise) 48     
Sumber: Print Out SPSS, Diolah September 2017. 
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Lampiran 3. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 48 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
,21176254 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,096 
Positive ,096 
Negative -,055 
Test Statistic ,096 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber :Print Our SPSS, diolah september 2017  
 
b. Heteroskedatisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
 (Constant) ,034 ,121  ,280 ,781 
kepemilikan institusional -,072 ,208 -,076 -,349 ,729 
dewan komisaris indepen ,005 ,231 ,006 ,024 ,981 
komite audit ,165 ,101 ,268 1,636 ,109 
roa -,050 ,125 -,066 -,403 ,689 
der ,008 ,046 ,033 ,174 ,863 
cr ,044 ,023 ,340 1,907 ,063 
a. Dependent Variable: abs 
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3.   Multikolinieritas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
T Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta 
Toleran
ce VIF 
 (Constant) -,211 ,220  -,958 ,344   
kepemilikan inst 1,253 ,377 ,678 3,326 ,002 ,429 2,329 
dewan komisaris  -,828 ,420 -,474 -1,973 ,055 ,309 3,234 
komite audit ,084 ,183 ,070 ,458 ,649 ,767 1,304 
roa ,216 ,227 ,145 ,953 ,346 ,769 1,300 
der -,056 ,083 -,117 -,674 ,504 ,587 1,703 
Cr -,097 ,042 -,388 -2,339 ,024 ,647 1,546 
a. Dependent Variable: return saham 
 
4.       Autokorelasi  
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,518a ,268 ,161 ,2267285 2,191 
a. Predictors: (Constant), cr, kepemilikan institusional, roa, komite audit, 
der, dewan komisaris indepen 
b. Dependent Variable: return saham 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017 
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Lampiran 4. Hasil Uji Ketepataan Model  
 
1. Uji Ketepatan Model (UJI F) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
 Regression ,773 6 ,129 2,508 ,037
b 
Residual 2,108 41 ,051   
Total 2,881 47    
a. Dependent Variable: return saham 
b. Predictors: (Constant), cr, kepemilikan institusional, roa, komite audit, der, 
dewan komisaris indepen 
Sumber :Print Out SPSS, diolah september 2017 
2. Uji Koefisien Determinan (R2)   
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,518a ,268 ,161 ,2267285 
a. Predictors: (Constant), cr, kepemilikan institusional, roa, 
komite audit, der, dewan komisaris indepen 
b. Dependent Variable: return saham 
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Lampiran 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) -,211 ,220  -,958 ,344 
kepemilikan inst 1,253 ,377 ,678 3,326 ,002 
dewan komisaris -,828 ,420 -,474 -1,973 ,055 
komite audit ,084 ,183 ,070 ,458 ,649 
Roa ,216 ,227 ,145 ,953 ,346 
Der -,056 ,083 -,117 -,674 ,504 
Cr -,097 ,042 -,388 -2,339 ,024 
a. Dependent Variable: return saham 
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Lampiran 6. Hasil Uji t 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) -,211 ,220  -,958 ,344 
kepemilikan inst 1,253 ,377 ,678 3,326 ,002 
dewan komisaris -,828 ,420 -,474 -1,973 ,055 
komite audit ,084 ,183 ,070 ,458 ,649 
Roa ,216 ,227 ,145 ,953 ,346 
Der -,056 ,083 -,117 -,674 ,504 
Cr -,097 ,042 -,388 -2,339 ,024 
a. Dependent Variable: return saham 
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Lampiran 7. Jadwal Penelitian 
 
No 
Bulan 
 
Jan-17 Feb-17 Maret-17 April-17 Mei-17 Juni-17 Juli-17 Agst-17 Juli-17 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
x                                    
2 Konsultasi  x x  x   x  x   x              x x x X x  x    
3 Revisi 
Proposal 
                x  x x                 
4 Pengumpulan 
Data 
                     x  x x            
5 Analisis Data                             x X x      
6 Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                               x x    
7 Pendaftaran 
Munaqosah 
                               x     
8 Munaqosah                                   x  
9 Revisi Skripsi                                    x 
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pada tahun 2012 lulus MTs Negeri 1 surakarta, dan 
pada tahun 2018 lulus S1 Akuntasi Syariah IAIN 
Surakarta. Penulis bertempat tinggal di Plelen rt 
04/33 kadipiro Surakarta Banjarsari. 
Hobby penulis adalah bermain sepak bola tetapi 
ayahanda penulis tidak merestui penulis bermain 
sepak bola, lalu penulis di sekolahkan bulutangkis 
sejak kelas 5 SD, sampai sekarang penulis masih 
menekuni dunia Bulutangkis hingga penulis bisa mewakili Sekolah – Sekolah 
bahkan penulis juga mampu membanggakan kampus IAIN surakarta di Event – 
Event atar kampus. 
Penulis tidak pernah malu dengan keadaannya kuliah dengan kerja menjadi 
kebiasaan penulis, dengan membantu usaha ayahnya pandhe besi. Penulis juga 
sempat tidak masuk kuliah untuk membantu ayahnya, tetapi penulis juga 
bertangung jawab dengan kuliahnya sampai selesai. 
Pesan penulis jangan malu dengan keadaan kita, malulah jika kamu berpura – pura 
menjadi orang lain. 
 
